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El MERCOSUR -y en particular Argentina y Brasil- ha sido uno de los principales focos de
atraccion de inversion extranjera directa (IED), dentro del grupo de los paises en desarrollo, desde
los afios "90 hasta el presente -entre 1990 y 2004 la region recibi6é casi U$S 300 mil millones de
IED-.

De hecho, tanto Argentina como Brasil adoptaron histéricamente, ya desde el periodo agro-
exportador, estilos de desarrollo en los cuales la IED jugd un papel muy importante. Este papel se
reforzé durante la fase final de la industrializacion por sustitucion de importaciones (I1SI) -desde
mediados de los afios *50 hasta los *70-, cuando las empresas extranjeras, junto con las de capital
estatal, lideraron el trénsito hacia la industria intensiva en capital y tecnologia en ambos paises.

Si bien en los afios ‘80, como consecuencia de las profundas dificultades macroecondémicas por las
gue atraveso la region, los flujos de IED declinaron sustancialmente, de la mano del mejoramiento
del clima macro en la década siguiente las corrientes de inversién se recuperaron y la region
particip6 activamente del boom mundial de la IED en los afios *90. Sin embargo, el contexto en el
cual se dio este renovado interés de las empresas transnacionales (ET) por invertir en Argentina y
Brasil fue muy distinto al vigente durante la ISI.

En primer lugar, en los 90 se observo la profundizacién del proceso de “globalizacion”,
incluyendo: a) la creciente interdependencia de los paises a través de la fuerte expansion de las
corrientes internacionales de comercio, inversiones y tecnologia; b) la consolidacién de la tendencia
a generar disciplinas internacionales en diversas areas —fundamental, pero no Unicamente, en el
marco de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)?-; c) la proliferacion de diversas formas de
acuerdos bi o plurinacionales, que van desde procesos de integracion regional (como el
MERCOSUR) a tratados de inversion.

El gran boom mundial de la IED en los afios "90 fue parte esencial de la globalizacion. En 2000 se
Ileg6 a una cifra record de U$S 1.400.000 millones de IED a nivel mundial, y si bien luego los
flujos de inversion cayeron bruscamente, de todos modos al presente estan aun bien por encima de
los promedios de las Gltimas décadas. Pari passu, se incrementd el nimero de ET: mientras que a
comienzos de los 90 se estimaba que existian alrededor de 37.000 ET que tenian al menos 170.000
filiales extranjeras, en 2004 el nimero de ET crecid a cerca de 70.000 y el de filiales extranjeras a
690.000, casi la mitad de las cuales se localiza en paises en desarrollo (UNCTAD, 2005a).

En ese marco, las propias estrategias de las ET se fueron transformando en direccién a constituir
sistemas internacionales integrados de produccién, tendencia facilitada tanto por la mayor
liberalizacion de los flujos de comercio e inversion, como por la rapida difusion de las tecnologias
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de la informacion y las comunicaciones (TICs), que favorecen justamente la interconexion entre las
diversas unidades de negocios pertenecientes a cada corporacion -y entre dichas unidades y sus
subcontratistas, proveedores, clientes, etc.’-.

En segundo lugar, por el lado de las economias receptoras del MERCOSUR, el cambio fundamental
fue el pasaje de la economia semi-cerrada con una fuerte presencia del Estado caracteristica de la
IS, a la adopcidn de reformas estructurales —inspiradas en gran medida en el llamado Consenso de
Washington-, tendientes a abrir la economia y reducir el peso del Estado, proceso que tuvo su
expresion mas clara en términos de profundidad y rapidez de las reformas en el caso argentino.

El cambio de escenario local e internacional, combinado con las nuevas tendencias en las
estrategias de las ET, deberia haber dado lugar a transformaciones importantes en la dindmica de la
IED en el MERCOSUR. En teoria, tendriamos que haber esperado no s6lo un cambio de los
objetivos de las ET que invierten en la region, sino también de la forma en la que organizan la
actividad de sus filiales: mientras que en la ISl la IED buscaba primordialmente explotar el acceso a
los mercados domésticos protegidos mediante inversiones en filiales poco articuladas con el resto
de las actividades de la corporacion, en los "90 la IED deberia haber estado mucho mas orientada al
comercio internacional, integrando a las subsidiarias locales méas estrechamente en la I6gica de las
cadenas productivas intra-corporativas propias de cada ET.

Asimismo, los impactos de la IED deberian ser distintos. En la ISI, las ET exhibian niveles de
productividad mayores que los de las empresas locales, pero que, en general, estaban lejos de la
frontera internacional —pari passu el hecho de que no siempre utilizaban tecnologias y escalas
“estado del arte”-. El operar con escalas relativamente pequefias y tecnologias muchas veces
atrasadas era, en gran medida, producto de que el objetivo de las inversiones raramente iba mas alla
de la explotacion de los respectivos mercados domésticos de destino. Sin embargo, esas
caracteristicas luego pasaban a condicionar las posibilidades de exportar por su impacto negativo
sobre costos y calidad”.

A su vez, dada la fuerte proteccion contra las importaciones, las filiales de las ET tendian a operar
con un alto nivel de integracion nacional. EI mismo contexto de economia cerrada, junto con las
propias caracteristicas de las estrategias predominantes de las ET en aquel momento, hacian que en
las economias receptoras se desarrollara una bastante intensa actividad innovativa de caracter
“idiosincratico” tendiente a adaptar las tecnologias de producto y proceso desarrolladas por las
respectivas casas matrices a la realidad de los paises de América Latina.

En el nuevo contexto abierto en los "90 deberiamos esperar que las filiales de ET hubieran cerrado
parcialmente la brecha de productividad con la frontera internacional, y operaran con un grado
creciente de integracion comercial con el resto del mundo, tendiendo a especializarse en un menor
nimero de segmentos de negocios para ganar competitividad. A la vez, dichas filiales tendrian un
menor grado de integracion nacional que en el pasado, dado el contexto de economia mas abierta en
el que operan actualmente —y la tendencia de las ET a emplear “proveedores globales” para toda la
corporacion-. Eventualmente, también seria esperable que las filiales redujeran la intensidad de sus
actividades de innovacion locales, tanto por el contexto de apertura en los mercados receptores —que

®. De hecho, los mencionados sistemas internacionales integrados de produccién no sélo involucran a las
casas matrices y filiales de las respectivas corporaciones, sino también a firmas independientes que se
integran a las respectivas redes de las ET a través de distintos mecanismos —la notable expansion del
outsourcing internacional es justamente uno de dichos mecanismos-.

* Dicho esto, también hay que tener en cuenta que, tanto en Argentina como en Brasil, hacia el final de la ISI
las ET habian comenzado a generar crecientes flujos exportables, gracias a una combinacion de incentivos
fiscales y financieros con el propio proceso de aprendizaje recorrido por las filiales locales.



favorece la adopcion de tecnologias importadas-, como por el impacto de las nuevas formas de
organizacion de las ET -—que incluyen una fuerte tendencia a homogeneizar plataformas
tecnoldgicas entre sus distintas filiales-.

Pero el nuevo escenario no debid haber tenido Unicamente consecuencias sobre las estrategias de las
ET. También las empresas de capital nacional en cada uno de los paises del MERCOSUR se vieron
expuestas a nuevas reglas de juego, debiendo enfrentar una incrementada competencia en sus
respectivos mercados, tanto por el mayor ingreso de productos de origen extranjero, como por la
propia llegada masiva de IED. En ese contexto, esperariamos encontrar conductas heterogéneas
entre las empresas locales, yendo desde estrategias “ofensivas” —en busqueda de mejorar
productividad, costos, tecnologias y calidad, de modo de estar en mejores condiciones para
competir- hasta quiebras o traspaso de activos, pasando por todo tipo de estrategias “defensivas”,
tendientes a preservar algunos espacios de mercado a través de downsizings, pasaje de la
produccién a la comercializacion, lobby con el Estado para obtener medidas de proteccion, entre
otras opciones.

A la vez, seria también posible esperar que en el MERCOSUR encontraramos evidencia de nuevos
tipos de relaciones entre firmas locales y extranjeras, por ejemplo, en el marco del despliegue de los
antes mencionados sistemas internacionales integrados de produccion. Asi, podriamos observar
tendencias a que empresas locales ingresen en relaciones de outsourcing internacionales en
actividades tales como servicios informaticos, por ejemplo.

Dentro de este contexto general, la mayor presencia de las ET, per se, podria haber generado tanto
impactos positivos como negativos sobre las firmas locales. Uno de los mecanismos basicos de
transmisién de esos impactos son los llamados spillovers o derrames. Si bien originalmente, en la
literatura internacional, dichos mecanismos se supusieron portadores de beneficios para las firmas
locales (por ejemplo, a través del acceso al nuevo conocimiento introducido por las filiales
extranjeras, que posibilita obtener mejoras de productividad, o por la via de un mas fécil ingreso a
mercados de exportacion abiertos por las ET), luego se observo, a través del trabajo empirico en
distintos paises, que también podian generar perjuicios (esto es, los derrames podian ser negativos).
Asimismo, de la literatura recibida surge la posibilidad de que el signo y magnitud de los derrames
pudiera ser diferente segin las capacidades y respuestas de las firmas locales ante la presencia de
las ET.

El andlisis de los impactos directos e indirectos (e.g. sobre las firmas locales) de la IED en el
MERCOSUR debe considerar, asimismo, los efectos de las crisis cambiarias sufridas por Brasil
(1999) y Argentina (2002), esta Gltima con consecuencias muy severas en términos econémicos y
sociales. Por un lado, las devaluaciones sufridas por las monedas de ambos paises deberian haber
tenido un impacto directo sobre los flujos de inversion y comercio y las estrategias productivas de
las ET. Por otro, en el caso argentino, las rupturas de contratos que siguieron a la salida de la
Convertibilidad plantearon un escenario signado por una oleada de juicios contra el Estado nacional
por parte de las empresas que se sintieron afectadas en sus derechos previamente adquiridos,
generando situaciones inéditas, y aun no resueltas, que apuntan a las bases mismas de la
arquitectura internacional que se ha venido construyendo en las Ultimas décadas para gobernar los
conflictos en materia de inversiones.

De todos modos, es importante tener en cuenta que, aun tras las crisis regionales y la fuerte caida de
la IED a nivel mundial de los ultimos afios, Argentina y Brasil han seguido recibiendo importantes
flujos de inversiones —aunque naturalmente en niveles inferiores a los de fines de la década pasada-
y los casos de des-inversion de ET fueron escasos. Esto implica que el analisis de los impactos de la



IED sigue siendo extremadamente relevante, mas alla del cambio de escenario local e internacional,
lo cual realza el valor de las investigaciones en la materia.

Dentro de la Red de Investigaciones Econémicas del MERCOSUR (Red MERCOSUR) se han
desarrollado en los Gltimos afios una serie de investigaciones en torno a las modalidades e impactos
de la IED en los paises del MERCOSUR. Los resultados de dichas investigaciones, junto con
aportes provenientes de otras fuentes académicas, permiten analizar la mayor parte de los temas
arriba expuestos, tarea que es el objetivo central del presente trabajo°.

En consecuencia, luego de caracterizar las modalidades y estrategias basicas de la IED en el periodo
bajo analisis, vamos a examinar los impactos directos e indirectos de la masiva presencia de ET en
las economias del MERCOSUR, incluyendo variables clave tales como productividad, comercio
exterior, cambio tecnolégico y crecimiento. De dicho examen surgiran no sélo lecciones en cuanto a
los factores que determinan el signo y la magnitud de dichos impactos, sino también valiosas
sugerencias de politica tendientes a mejorar el balance costo-beneficio de la IED en las economias
receptoras, no s6lo del MERCOSUR, sino en general en los paises en desarrollo.

El trabajo se organiza del siguiente modo. La primera seccién presenta el marco teérico utilizado en
el andlisis. En la seccion segunda, luego de un breve resumen de las tendencias globales en la
materia, se describen las principales caracteristicas y determinantes de la IED en los paises del
MERCOSUR, asi como los rasgos centrales de la evolucion macroecondmica e institucional de la
region durante la etapa analizada, con especial énfasis en los factores y politicas con directo
impacto sobre la IED. La seccion tercera estd dedicada al andlisis de los impactos de la IED sobre
los paises del MERCOSUR. En la ultima seccion se presentan las principales conclusiones del
analisis, la agenda de investigacion a futuro y algunas sugerencias de politica.

Como mencionamos antes, este articulo representa un intento de sintesis de los aportes generados a
través de varios afios de investigacion sobre el tema en el marco de la Red MERCOSUR. Ademas
de los autores, otros destacados investigadores han participado de los respectivos proyectos,
incluyendo a Eugenia Orlicki y Gaston Rossi (Argentina), Mariano Laplane, Fernando Sarti, Celio
Hiratuka y Rodrigo Sabatini (Brasil), Fernando Masi (Paraguay) y Gustavo Bittencourt, Rosario
Domingo y Nicolas Reig Lorenzi (Uruguay). Mas alla de las citas que reflejaran las contribuciones
de dichos investigadores, queremos expresar nuestra satisfaccion por haber compartido todos estos
afios de trabajo con ellos.

1) El marco teorico

La IED se define habitualmente como una inversion que involucra una relacion de largo plazo en la
cual una persona fisica o juridica residente de una economia (inversor directo) tiene el objetivo de
obtener una participacion duradera en una empresa residente de otra economia’. La IED implica que
el inversor pretende ejercer un grado significativo de influencia o control en el manejo de la
empresa residente en la otra economia. En contraste, la inversion de cartera o portafolio no supone

®. Cabe destacar gue los paises del MERCOSUR no sélo han sido importantes receptores de IED, sino que
también, en especial Argentina y Brasil, han emitido significativos flujos de IED en los Ultimos afios —en
realidad, las empresas de ambos paises han venido invirtiendo en el exterior desde varias décadas atras, pero
el fendbmeno tomé mayor relevancia cuantitativa desde mediados de los '90-. Este tema ha sido objeto de
andlisis en un trabajo previo de los autores (Chudnovsky, Kosacoff y Lopez, 1999), pero no sera discutido en
profundidad aqui, ya que el objeto de interés es el examen de la IED arribada a la region. De todos modos, en
la medida en que una parte de dicha IED es de caracter intra-regional, a lo largo del trabajo surgiran algunos
comentarios relativos a las inversiones en el exterior por parte de empresas argentinas y brasilefias.



ninguna intencién de control por parte del inversor, en tanto que generalmente se hace con
horizontes de corto plazo.

Si bien la IED puede ser realizada por individuos, en su mayor parte es protagonizada por ET, las
cuales poseen una casa matriz (headquarter) en su pais de origen y filiales localizadas en distintos
paises extranjeros. Usualmente la empresa madre tiene un cierto porcentaje del capital accionario de
las subsidiarias —la tenencia de un 10% del capital votante es considerado el umbral minimo que
diferencia a la IED de la inversion de cartera-.

Uno de los marcos conceptuales mas conocidos en materia de andlisis del fendmeno de la IED es el
Ilamado “paradigma ecléctico”, desarrollado por Dunning (1988) para analizar las motivaciones y
determinantes de la IED, asi como las estrategias y comportamientos de las ET. Segin Dunning,
una firma que posee ciertos activos o ventajas de propiedad (ownership advantages) y quiere
explotarlas en terceros paises tiene ante si tres opciones: exportar los bienes y servicios que produce
desde su pais de origen, conceder licencias de produccion de dichos bienes y servicios a otras
firmas o “internalizar” dichas ventajas, instalando plantas propias o adquiriendo instalaciones
existentes en otros mercados (IED).

Para que se elija esta ultima opcion deben concurrir otros dos factores, ademas de la posesion de las
ventajas mencionadas. Por un lado, la firma debe percibir que en un pais extranjero existen
“ventajas de localizacién” aprovechables mediante la IED —en otras palabras, el pais en cuestion
debe tener algun factor que atraiga el interés de los inversores-. Por otro, los costos de
incorporacién y organizacion de una nueva unidad productiva dentro de la corporacién deben ser
menores que los costos de transaccion asociados a la transferencia de los activos propietarios a un
tercero (ventajas de internalizacién); dicho de otra forma, debe ser mas beneficioso explotar los
activos propietarios de manera internalizada que a través del mercado (por ejemplo, licenciando su
uso) —ver Dunning (1993) para una discusion amplia del tema-.

Las ventajas de propiedad de una firma pueden derivar de la posesion de ciertos activos
“intangibles” (patentes, marcas, capacidades tecnoldgicas, de marketing y de management,
habilidad para competir en base a diferenciacion de productos, menores lead times) -muchas veces
vinculados al caracter no-codificable del conocimiento y al desarrollo de procesos internos de
aprendizaje-, y/o de las ventajas que surgen del common governance de actividades diversas pero
complementarias, incluyendo las que especificamente derivan de la propia multinacionalidad de la
empresa. Estas ultimas incluyen, por ejemplo, las economias de escala y especializacion intra-
corporativas, el acceso a recursos financieros y humanos de la corporacion, diversos tipos de
sinergias internas (e.g., en compras, financiamiento o marketing), disponibilidad de conocimiento e
informacion sobre mercados y gobiernos, diversificacion de riesgos y acceso favorable a los
mercados de crédito internacionales, entre otras.

En cuanto a la decision de internalizar o no la explotacion de las ventajas de propiedad, depende de
un balance de costos y beneficios en el cual influyen diversos elementos, fundamentalmente
asociados con la existencia de distintos tipos de fallas de mercado. Por ejemplo, la existencia de
elevados costos de transaccion’ es un factor que puede llevar a la firma a preferir explotar sus

® En realidad, también la compra de un activo inmobiliario, rural o urbano, en la medida en que involucre a
residentes de economias distintas a aquellas en donde dicho activo esta localizado, puede ser una operacion
de IED.

’. Los costos de transaccion pueden ser definidos, en pocas palabras, como aquellos costos derivados de
“usar el mercado” —esto es, realizar una determinada transacciéon con un tercero en el mercado en lugar de
“internalizarla”-. La magnitud de los costos de transaccion depende esencialmente de tres factores: a)
racionalidad limitada de los agentes econdmicos en un contexto de incertidumbre e informacién imperfecta; b)



activos propietarios de manera internalizada (via IED) antes que a través de exportaciones o
licencias —este es el caso cuando los costos de negociacion son altos, existen problemas de riesgo
moral, o hay incertidumbre acerca del enforcement de los derechos de propiedad en terceros
mercados-. Los costos de transaccién pueden ser particularmente altos en los mercados de
tecnologia, ya que en ellos es facil que surjan comportamientos oportunistas y prevalece
generalmente una fuerte incertidumbre acerca del valor de los conocimientos transferidos.
Asimismo, no siempre es facil garantizar las condiciones de apropiabilidad del conocimiento
cuando se negocia con terceras partes, con lo cual puede existir una disipacién “involuntaria” de
dicho conocimiento propiedad de la firma licenciadora. Transferir conocimientos a través del
mercado también puede ser dificil cuando aquéllos son de naturaleza tacita (esto es, no
perfectamente explicitos ni codificables). Otros factores que pueden favorecer la opcion de la IED
son la necesidad de proteger la calidad y/o la reputacion de la firma o de sus productos/servicios y
la intencion de controlar los canales de venta/abastecimiento. Asimismo, la existencia de ciertas
politicas publicas en los paises receptores (por ejemplo, barreras al comercio) también puede ser un
elemento que favorezca la internalizacion. En el mismo sentido actda la posibilidad de emplear
practicas tales como el uso de precios de transferencia® o de subsidios cruzados entre filiales.

Finalmente, para que un pais reciba flujos de IED debe poseer algunas ventajas de localizacion que
lo hagan atractivo para que las ET decidan invertir. Entre las ventajas de localizacién mas
importantes se encuentran el tamafio y ritmo de crecimiento del mercado interno, la posesion, costo
y calidad de los recursos naturales y “creados” (e.g., capital humano, know how tecnoldgico), los
costos de produccidn (e.g., laborales, energéticos), el grado de estabilidad politica y econdémica del
pais receptor, la disponibilidad y costo de la infraestructura, los costos de transporte, el nivel del
tipo de cambio y el esquema de politica econémica -grado de apertura al capital extranjero, politica
comercial, regimenes de incentivos®, politica fiscal-, entre otros. Los acuerdos de integracion
regional también pueden favorecer la atraccion de IED™, tema sobre el cual volveremos al discutir
el caso del MERCOSUR. La cercania geogréafica y/o cultural (e.g., idioma, costumbres) es otro
factor que puede estimular los flujos de IED".

El siguiente cuadro resume el impacto de los tres tipos de ventajas recién examinadas sobre las
decisiones acerca de las modalidades a adoptar en los procesos de internacionalizacion:

Exportaciones IED Licencias
Ventajas de propiedad Si Si Si
Ventajas de internalizacion No Si No
Ventajas de localizacion No Si Si

En cuanto a las formas que puede adoptar la IED, Dunning (1994a) distingue cuatro grandes tipos:
resource seeking, market seeking, efficiency seeking y strategic asset seeking. Aunque es habitual

oportunismo —i.e. los agentes no necesariamente respetan sus promesas 0 compromisos-; c) especificidad de
activos —i.e. el grado en que un activo puede ser dedicado a otro empleo sin perder valor- (Williamson, 1985).
® Los precios de transferencia son los precios a los cuales una empresa transfiere bienes fisicos, intangibles, o
proporciona servicios a sus empresas asociadas. Dichos precios pueden ser distintos a los que se observan
en transacciones entre partes arm’s length (no relacionadas).

® Los incentivos fiscales o crediticios a la inversién, si bien no juegan en general un papel determinante per se,
pueden tener un rol decisivo cuando una firma se encuentra definiendo la localizaciéon de una inversion
especifica en paises o regiones vecinas que cuentan con similares ventajas de localizacion (sobre esto
volvemos mas abajo).

10 Ver Levy Yeyati et al (2003) y Lépez y Orlicki (2005).

1 Mas recientemente se han agregado otros factores a esta lista: por ejemplo, el que los paises de origen y
destino de la IED se encuentren en similares husos horarios (Stein y Daude, 2004).



gue en la préctica estas distintas motivaciones se combinen, la clasificacién es Util para intentar
distinguir la motivacion principal del inversor extranjero.

Resource seeking son las inversiones orientadas a explotar recursos naturales, o0 mano de obra no
calificada, cuya disponibilidad es, obviamente, la principal ventaja de localizacion que ofrece el
pais receptor. Este tipo de inversiones generalmente se orienta a la exportacion y es habitual que
funcionen como enclaves en los paises anfitriones. Dunning (1993), también menciona dentro de
este tipo de IED a aquella dedicada a la bisqueda de capacidades tecnolégicas o0 mano de obra
calificada, aunque en este caso puede haber una cierta superposicion con otra categoria postulada
por dicho autor (strategic asset seeking).

Las inversiones market seeking se dirigen a explotar el mercado doméstico del pais receptor (y
eventualmente el de los paises cercanos). El tamafio y la tasa de crecimiento del mercado de
destino, la necesidad de estar presente en los mercados mas importantes o de seguir a los clientes
y/o proveedores en sus operaciones de IED, la existencia de barreras fisicas y/o de altos costos de
transporte, la necesidad de adaptar los bienes y servicios a los gustos y necesidades locales, asi
como las politicas publicas del pais receptor -incluyendo las decisiones sobre el grado de proteccion
para la produccién local-, son factores que inciden decisivamente en este tipo de IED, que fue
predominante en América Latina durante la fase de la ISI (pero que también ha sido histéricamente
la principal modalidad en la IED Norte-Norte).

Al presente, la IED del tipo market o resource seeking estaria cediendo su lugar predominante a
otro tipo de estrategias, denominadas strategic asset seeking. “El objetivo central de este tipo de
estrategias es adquirir recursos y capacidades que, para la firma inversora, pueden contribuir a
mantener y acrecentar sus capacidades competitivas nucleares en los mercados regionales o
globales. Los activos estratégicos que buscan las ET pueden ir desde capacidades de innovacién y
estructuras organizacionales, hasta el acceso a canales de distribucion o el logro de un mejor
conocimiento de las necesidades de los consumidores en mercados con los cuales no estan
familiarizadas™” (Dunning, 1994a, p.36). EI boom mundial de “fusiones y adquisiciones” observado
en los afios “90 —ver seccidn siguiente- ha sido una de las vias privilegiadas a través de las cuales se
ha venido materializando este tipo de estrategias.

Por otro lado, en la medida en que se modifican las condiciones de competencia en los mercados
receptores como resultado del propio proceso de desarrollo econémico o de la liberalizacion
comercial o por la emergencia de nuevos competidores locales, las inversiones market seeking son
seguidas con frecuencia de inversiones efficiency seeking, en las cuales se busca racionalizar la
produccion para explotar economias de especializacion y de ambito. Tanto los procesos de
integracion regional (Union Europea, NAFTA, MERCOSUR), como la reduccion de los costos de
transporte y los avances en las TICs favorecen este tipo de estrategias, ya que frecuentemente se
materializan a través de esquemas de complementacion y articulacion, tanto comercial como
productiva, de las operaciones de las distintas filiales de la ET.

A su vez, las transformaciones en las estrategias y objetivos de las ET generaron cambios en la
forma en que las filiales se insertan en las tramas intra-corporativas. Asi, las estrategias market
seeking daban lugar usualmente a la instalacion de filiales stand alone, que replicaban, en menor
escala, la organizacién de la casa matriz -con excepcién de las actividades de investigacion y
desarrollo (1&D), que se centralizaban en los paises de origen- (UNCTAD, 1994).

De hecho, tradicionalmente los procesos de internacionalizacion productiva comenzaban con la
exportacion de bienes a un determinado mercado y eran seguidos, en caso de que se planteara la
decision de realizar una inversién directa para producir en el pais de destino, por la instalacion de



una subsidiaria stand alone. En este caso, donde el objetivo basico de la IED es de tipo market-
seeking, la produccion en el exterior sustituye a la exportacion del mismo bien desde el pais de
origen y, por ende, la IED reemplaza al comercio como forma de expansion internacional. Sin
embargo, la manufactura del bien en cuestién generalmente da lugar a importaciones de insumos,
bienes intermedios, bienes de capital o servicios del pais de origen -0 desde otras filiales de la
corporacion-. De esa forma, desde el punto de vista del pais receptor, méas que reemplazar
importaciones, este tipo de IED tiende a cambiar la composicion de las mismas —en particular cuando
el mercado receptor no es el de un pais desarrollado-.

En la medida en que en ciertas industrias comienza a predominar la competencia via costos,
convergen los patrones nacionales de consumo y se reducen los costos de transporte, en algunos
casos se pasa a estrategias de “integracion simple”, en las cuales la subsidiaria se especializa en
algunas etapas de la cadena de valor -usualmente las que involucran el empleo intensivo de mano de
obra-, en el marco de relaciones de outsourcing definidas por la corporacion®? (la “maquila”
mexicana es un ejemplo notorio de este tipo de estrategia). Una consecuencia obvia de este tipo de
estrategia es que tiende a incrementar el volumen de comercio exterior generado por la IED, ya que
las filiales no s6lo exportan buena parte de su produccion, sino que habitualmente operan con un bajo
grado de integracion nacional.

A su vez, también existen estrategias de “integracion compleja”, en las cuales las ET transforman a
sus filiales en partes integrantes de redes de distribucion y produccién articuladas regional o
globalmente. Asi, la cadena de valor se separa en funciones -ensamblaje, finanzas, 1&DY,
marketing, etc.- que se localizan alli donde pueden desarrollarse de manera mas eficiente para la
corporacién como un todo, de modo que pueden radicarse en las filiales funciones productivas y de
gestion estratégicas para la firma —nuevamente, al igual que lo mencionado en nota al pie para el
caso anterior, este tipo de descentralizacion no se restringe Gnicamente a las filiales de la propia
corporacion, sino que puede incluir a terceras partes-*,

Cuando se establecen estrategias de tipo efficiency seeking en combinacién con modalidades de
integracion “complejas”, al igual que lo que veiamos en el caso de la integracion simple, la IED y el
comercio no son sustitutos sino complementos. En la medida en que estas estrategias involucran a
filiales de la corporacion, el tipo de comercio que se incrementa es el intra-firma, cuya logica y
determinantes son diferentes al comercio arm’s length (entre agentes no vinculados), que es la

2 Las relaciones de outsourcing pueden ser tanto intra como extra-corporativas. De hecho, en los Ultimos
afios muchas ET han pasado a subcontratar a terceros algunas etapas del proceso productivo en el marco de
la constitucién de sistemas internacionales integrados de produccion (UNCTAD, 2002). Si bien, en general,
dicha subcontratacion esta basada en la necesidad de reducir costos laborales, en ciertas ocasiones involucra
actividades que requieren el empleo de personal calificado —es el caso del outsourcing de servicios
informaticos, por ejemplo-.

13 Si bien usualmente se asumia no sélo que las ET eran reacias a descentralizar actividades de 1&D, sino
gue esa aversion era particularmente marcada en el caso de paises en desarrollo, en los Ultimos afios se han
observado tendencias que parecen contradecir ambas afirmaciones —aunque ciertamente las naciones que
forman parte del grupo beneficiado por la descentralizacion de actividades de 1&D es relativamente pequefio
(y no sorprendentemente incluye a aquellas economias con mayor nivel de industrializacion y desarrollo
tecnologico; ver UNCTAD, 2005a)-.

4 El analisis de los esquemas de subcontratacion observados en algunos paises de Asia Oriental muestra el
caracter dinAmico que pueden adquirir las relaciones entre ET y firmas nacionales en ciertos contextos. Asi,
en paises como Singapur o Taiwan se produjo una transicion desde contratos OEM (original equipment
manufacturer) -en donde la empresa nacional produce un bien disefiado totalmente por la ET, y lo que se
busca es reducir costos -, a esquemas ODM (original design manufacturer) —en los que si bien el disefio
béasico del producto todavia lo hace la ET, la firma local integra las partes y componentes y realiza el disefio
de detalle, para bajar costos y reducir el tiempo de llegada al mercado- y, finalmente, contratos OBM (original
brand manufacturer) —aqui, la firma local no so6lo se ocupa del disefio en su conjunto, sino también de la
comercializacion- (Amsdem et al, 2001).



modalidad de la cual se ocupan las teorias tradicionales del comercio internacional. En la préctica,
el comercio intra-firma es una forma avanzada de comercio intra-industrial, que al ser menos
dependiente de factores coyunturales y estar mas vinculado a las ventajas competitivas de cada
localizacion, deberia generar también mayores economias de especializacion que el comercio inter-
firma®. Sin embargo, al mismo tiempo, el comercio intra-firma permite operar con precios de
transferencia para las importaciones y exportaciones intra-corporativas de bienes y servicios,
precios que pueden ser objeto de manipulacion con el objetivo de reducir la carga impositiva global
soportada por la ET (aunque también puede haber otras razones que lleven a emplear precios de
transferencia).

Una manera alternativa de analizar el fenébmeno de la IED se basa en clasificar a esta Ultima en
horizontal y vertical®®*. En las formas verticales de IED, las firmas separan sus procesos de
produccidn para aprovechar las diferencias en el precio de los factores entre los distintos paises. En
este caso, las actividades de las ET se organizan segun la dotacion factorial de los paises en donde
invierten. Se asume generalmente que la division de trabajo dentro de las ET consiste en un
headquarter donde se desarrollan actividades intensivas en capital y/o conocimiento y plantas de
produccién intensivas en trabajo en el exterior ',

Una de las implicaciones principales de los trabajos que utilizan el concepto de IED vertical es que
las diferencias en las dotaciones relativas de los factores entre paises serian el Gnico determinante
para la localizacién de las filiales de las ET. Es obvio, entonces, que esos trabajos tienen como
objetivo explicar los flujos de IED Norte-Sur. Sin embargo, si solamente existiera IED vertical no
se observaria ningdn flujo de IED entre paises con dotaciones similares, evento que esta en clara
contradiccion con la experiencia internacional —recordemos que desde la Segunda Guerra Mundial
en adelante el grueso de los flujos de IED ha sido Norte-Norte-.

En efecto, la mayor parte de la IED entre paises desarrollados se basa en razones de acceso a
mercados, mas que en las diferencias en los precios de los factores. Esta variedad de IED se llama
“horizontal”, ya que en ella se desarrollan actividades similares en diversos paises™.

Un supuesto importante detras del concepto de IED horizontal es la presencia de economias de
escala a nivel firma, que son la fuente de las ventajas de las ET sobre las firmas domésticas. Dado
que existen esas economias de escala, la actividad multinacional depende de la interaccién entre
ellas y los costos del comercio. En ausencia de estos costos, no habria razén para la produccion
multinacional, ya que las firmas podrian concentrar su produccién en el pais de origen,
aprovechando las economias de escala y sirviendo el mercado extranjero a través del comercio. A
medida que los costos de comerciar®® aumentan, la produccion multinacional se incrementa, siempre
que las economias de escala a nivel planta no sean demasiado altas.

5 Dentro del comercio inter-firma cabe distinguir, sin embargo, entre aquel que es totalmente arm’s length de
aquel que se desarrolla en el marco de relaciones de subcontratacion (u otro tipo de relaciones contractuales
inter-firma) a nivel internacional, siendo que este Ultimo esta también menos sujeto a factores coyunturales.

' para modelos tempranos de IED vertical, ver Helpman (1984) y Helpman y Krugman (1985). Para modelos
de IED horizontal, ver Markusen y Venables (1998).

7 Sin embargo, el concepto de IED vertical se puede ampliar para abarcar todas las formas de actividad que
implican la integracion vertical intra-corporativa a nivel internacional (Levy Yeyati et al., 2003).

B El concepto de IED vertical se corresponde parcialmente con la categoria "resource-seeking" propuesta por
Dunning.

9 | a IED horizontal puede ser asimilada a lo que Dunning (1993) llama inversiones "market-seeking".

20| os costos del comercio incluyen tanto barreras arancelarias como no arancelarias, asi como otros factores
- costos de transporte, regulaciones domeésticas, etc.-.



Aungue la idea de "IED horizontal"* fue propuesta originalmente para explicar los flujos de
inversion Norte-Norte, la IED Norte-Sur o la Sur-Sur también puede ser horizontal. Este es el caso,
por ejemplo, cuando las barreras comerciales son lo suficientemente elevadas como para inducir
IED ““tariff-jumping” —la cual fue predominante durante el modelo de industrializacion por
sustitucion de importaciones en América Latina-.

Mientras que las dos formas de IED recién descriptas asumen que las firmas producen un bien
homogéneo, la IED horizontal puede también tener lugar con filiales produciendo diversas
variedades de un bien final que se consume en el mercado local y es también exportado. Este caso
corresponde a lo que Levy Yeyati et al (2003) llaman "IED horizontal en bienes diferenciados” (que
es diferente de la IED horizontal clésica en la cual las filiales producen bienes homogéneos que son
vendidos en cada mercado interno donde se localizan) y es similar a lo que Dunning (1993) define
como IED “efficiency seeking™?.

El siguiente cuadro resume algunas predicciones basicas respecto del impacto de distintos factores
micro y macro-econémicos sobre las decisiones de IED horizontal y vertical:

IED

Determinantes . .
Horizontal  Vertical

Microeconémicos

Economias de escala a nivel empresa + +
Economias de escala a nivel planta - ?
Costos de transporte del producto + -

Costos de desintegrar las cadenas productivas - -

Diferencias en la intensidad factorial por etapas de la cadena productiva ? +

Macroecondémicos

Costos de transporte (e.g., distancia, barreras comerciales) + -
Tamafio de mercado del pais receptor + ?
Diferenciales en los costos de factores ? +

Fuente: Barba Navarrete y Venables (2004).

L Como derivacion del marco teérico que clasifica a la IED en vertical y horizontal, se ha propuesto un modelo
integrador denominado “knowledge-capital”, el cual enfatiza el rol de los servicios proporcionados por el
headquarter de la ET, generalmente asociados a actividades basadas en -y, a su vez, generadoras de-
conocimiento (Markusen 1995, Markusen y Venables 1998). Ejemplos en este sentido son las actividades de
I&D, finanzas y marketing y el know-how tecnolégico. Se asume que estos activos intangibles se pueden
transferir y compartir dentro de la corporacion a bajo costo. En este modelo, por un lado acttan las “ventajas
de la proximidad”, las cuales provienen de las economias de escala a nivel firma, ya que los servicios
“intensivos en conocimiento” del headquarter son transferibles a las filiales permitiendo que estas Ultimas
estén mas cercanas al mercado extranjero sin perder las ventajas de contar con dichos servicios. En tanto,
también hay “ventajas de la concentracion”, derivadas de las tradicionales economias de escala a nivel planta,
gue hacen mas provechoso concentrar la produccion en una localizacion y después exportarla. Siempre que
las primeras superen a las Ultimas, habra IED, y esto sera mas probable cuanto mas alto sea el valor de los
activos intangibles con relacion a los costos fijos de abrir una filial y cuanto mayores sean los costos de
transporte.
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2) Las tendencias de la IED: el MERCOSUR en el contexto global
a) Las tendencias globales

Durante el periodo bajo analisis, el ciclo de la IED a nivel mundial ha atravesado diversas fases.
Desde 1991 hasta 2000 la tendencia fue ascendente en forma ininterrumpida, pero claramente
podemos distinguir una primera etapa de crecimiento mas lento hasta 1996, y otra de fuerte
aceleracion entre 1997 y 2000 (grafico 1).

En efecto, entre 1991 y 1996 los flujos mundiales de IED pasaron de U$S 158.000 millones a U$S
377.000 millones por afio (cerca de 140% de aumento en 5 afios). En 2000 los flujos de IED
llegaron a U$S 1.390.000 millones (alrededor de 270% de incremento en 4 afios)®.

A mediados de los '90 se estimaba, a su vez, que las ventas de las filiales de ET superaban en
alrededor de un 30% el valor del comercio mundial de mercancias y servicios, que el comercio
intrafirma de las ET representaba cerca de la tercera parte del comercio mundial y que las
exportaciones de las ET a firmas que no son filiales suyas representaban otra tercera parte de dicho
comercio (WTO, 1996). De hecho, en los afios "90 los flujos de IED crecieron bastante mas
rapidamente que los de comercio -y a su vez ambos se expandieron a tasas mas altas que el PBI
mundial-.

Son esencialmente dos las fuerzas que estan detras del rapido aumento de la IED en los afios 1990.
En primer lugar, desde el lado de las firmas, se trata de la presion que introduce la competencia para
innovar continuamente, con el objetivo de introducir nuevos productos y procesos, mejorar la
calidad y/o reducir el precio de los bienes y servicios existentes. Esto se suma a la tendencia
creciente de los costos de 1&D y al acortamiento del ciclo de vida de los productos, todo lo cual
impulsa a las firmas a expandir sus operaciones en el exterior, via IED, alianzas y redes, en
busqueda tanto de ampliar su acceso a los mercados y recursos, como de mejorar sus competencias
tecnolégicas (Dunning, 1994b).

El segundo factor es que, en contraste con lo ocurrido desde fines de los afios 1960 hasta comienzos
de los 1980 —cuando se dio una oleada de legislaciones que buscaban poner limites a las
operaciones de las ET en los paises en desarrollo-, ahora los gobiernos se disputan la atraccién de la
IED, lo cual se expresa no solo en la liberalizacion de los regimenes que regulaban o limitaban el
accionar de las ET, sino también en el otorgamiento de incentivos para las inversiones de estas
Gltimas, tendencia que ha dado lugar a las Ilamadas “competencias de localizacién” o "guerras de
incentivos" (Mytelka, 2002; Oman, 2000).

La via dominante de expansion de la IED en la década pasada fueron las fusiones y adquisiciones
(FyA) transfronterizas, que tuvieron un crecimiento explosivo, fundamentalmente debido a
operaciones entre firmas de paises desarrollados (grafico 2). Si bien la comparacion entre los
montos de las operaciones de FyA vis a vis el ingreso de flujos de IED debe ser tomada con cautela
-principalmente porque no siempre las FyA "transfronterizas" se financian via IED-, de todos
modos refleja las tendencias principales en la materia. Asi, mientras que en 1991-95 las FyA
representaron poco menos de la mitad de la IED global, entre 1996-2000 dicha cifra se elevo a cerca
del 75% (cuadro 6).

22 Se trata de délares corrientes

11



Gréfico 1. Flujos anuales de IED (1991-2004)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la UNCTADZ,

El fuerte incremento de las FyA obedecié a diversas razones, pero en gran medida fue resultado de
la mencionada aceleracion del cambio tecnoldgico y del incremento de las presiones competitivas
en los mercados globales, en el marco de las tendencias a la liberalizacion de los flujos de comercio
e inversion y la profundizacion de los procesos de integracion regional. En ese escenario, las FyA
constituyen un medio para adquirir rapidamente activos estratégicos —e.g., marcas, patentes,
capacidades tecnoldgicas, redes de proveedores, sistemas de distribucion- para las ET, bajo la
amenaza de “comprar 0 ser compradas”.

En el caso de los paises en desarrollo, las FyA estuvieron estrechamente asociadas, en particular en
América Latina, con las privatizaciones de empresas publicas. De todos modos, también hubo un
activo movimiento de compra de empresas privadas, guiado tanto por objetivos vinculados a la
mejora del posicionamiento competitivo global de las respectivas ET, como, en la mayor parte de
los casos, por la posibilidad de ganar rapido acceso a los mercados de los paises en desarrollo a
través de la compra de firmas ya instaladas.

Los recientes flujos de IED se caracterizan no sélo por su elevado volumen, sino también, como se
dijo antes, por las transformaciones cualitativas en las estrategias y modos de operacién de las ET.
Naturalmente, la IED siempre fue, per se, un modo de integrar distintas economias. Lo que ha
venido cambiando es la forma y profundidad de dicha integracion.

23 . . - . .
. Las diferencias observadas en el grafico entre los totales mundiales y la suma de los flujos

correspondientes a paises desarrollados y en desarrollo corresponden a la IED arribada a las economias en
transicién del Este Europeo.
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Grafico 2. Fusiones y adquisiciones (1991-2004)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la UNCTAD.

Asi, tal como se argumento en el apartado previo, se han venido construyendo en las Gltimas dos
décadas redes, cadenas o sistemas integrados de produccion que, si bien generalmente estan
liderados por empresas transnacionales, no abarcan Unicamente a filiales propias sino también a
terceros agentes que ingresan a dichas redes, por ejemplo, como subcontratistas o proveedores.
Asimismo, en el mismo periodo se ha observado una tendencia a la formacion de “alianzas
estratégicas”, tendencia de la cual las ET también han sido fuertes protagonistas (Narula y
Hagedoorn, 1999). A través de dichas alianzas, las firmas pueden perseguir diversos objetivos
(reducir costos, obtener acceso a nuevos recursos, complementar capacidades y/o activos fisicos o
intangibles, mejorar su posicionamiento estratégico, entre otros).

El hecho de que, ademas del boom de IED, también el outsourcing o las alianzas estratégicas hayan
tenido un desarrollo muy fuerte en el periodo reciente muestra que no siempre las ventajas de
internalizacion a la Dunning dominan sobre otras consideraciones que pueden mover a las ET a
decidir explotar sus activos estratégicos a través de vias distintas de la IED.

A la vez, las tendencias recientes muestran que la mayor parte de las ET se concentran
crecientemente en sus “competencias basicas” (core competencies), y que dichas competencias
generalmente se asocian a actividades tales como 1&D y disefio, el manejo de marcas y canales de
ventas o la propia capacidad de organizar y conectar en sistemas integrados a un gran nimero de
agentes econémicos en cadenas 0 redes globales. En tanto, las actividades productivas o de
servicios trabajo-intensivas, el ensamblaje de productos poco complejos o la organizacion logistica
de la distribucién de la produccién son crecientemente terciarizados a localizaciones con bajos
costos laborales (UNCTAD, 2002). De todos modos, también se pueden terciarizar actividades mas
sofisticadas, asociadas, por ejemplo, al desarrollo de capacidades innovativas.
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Naturalmente, estas nuevas modalidades y estrategias de las ET no dejan de tener fuertes impactos
sobre las distintas economias nacionales. A priori, la insercion de los paises en desarrollo en las
cadenas de valor globales en base a costos bajos ofrece oportunidades de exportacion y generacion
de empleos, aungue s6lo en casos excepcionales las firmas de los paises respectivos han logrado
avanzar en la cadena de valor hacia actividades cada vez mas demandantes de recursos humanos
calificados y habilidades tecnolégicas®™. A la vez, el tipo de insercién observado en naciones como
Corea, Singapur o Taiwan, en donde las firmas locales son capaces de realizar actividades de disefio
o0 I&D, es muy demandante en términos de recursos humanos, capacidades empresarias y, last but
not least, politicas publicas, por lo cual no todos los paises en desarrollo pueden imitar ese tipo de
estrategias.

Cuando se analiza la distribucién de los flujos de IED por regidn geografica en los Gltimos 20 afios
también observamos cambios importantes. Si bien los paises desarrollados, como ha venido
ocurriendo desde el fin de la Segunda Guerra Mundial, han sido los principales receptores de IED,
en los *90 se observd un incremento del peso relativo de los paises en desarrollo (PED)®, asi como
de las naciones ex—socialistas de Europa del Este (cuadro 1).

Cuadro 1. Distribucién geografica de los flujos de IED por pais/region receptora (promedios anuales,
U$S millones y %, 1985-2004)

1985-1990 1991-1996 1997-2000 2001-2004
Valores % Valores % Valores % Valores %
Mundo 141930 100 252911 100 _ 909665 100 703612 100
Paises desarrollados 116744 82.3 156492 61.9 671028 73.8 485360 69.0
Eg{:pa Central y del 449 023 7758 3.1 24341 27 24549 35
Paises en vias de 24736 174 88661 350 214296 235 193703 275
desarrollo
égr‘ieg('fa Latinay el 8145 57 26728 106 89152 98 63266 9.0
MERCOSUR 2282 1.6 7942 31 40254 44 19825 28
Argentina 914 0.6 3847 15 12613 14 2614 0.4
Brasil 1315 0.9 3837 15 27239 3.0 16839 2.4
Paraguay 17 00 139 01 203 0.0 62 00
Uruguay 36 0.0 119 0.1 200 0.0 310 0.0
México 2618 1.8 7593 3.0 13739 15 17470 25
Chile 700 05 2096 0.8 5867 0.6 4685 0.7

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la UNCTAD.

Pese a que, dentro de los PED, las naciones del Este de Asia fueron las principales destinatarias de
IED en la pasada década, América Latina y el Caribe incrementé fuertemente su peso relativo.
Fuera de los paraisos fiscales caribefios, México y el MERCOSUR han sido los destinos mas
relevantes de la IED en los *90 en dicha region.

En cuanto a la distribucion sectorial de la IED, en los "90 claramente fue el sector servicios el
principal destinatario de las nuevas inversiones (lo mismo vale para las FyA). Asi, la participacion

4 Para una visién escéptica del tema para el caso del software véase Arora et al (2001) y para la maquila
mexicana Dussel Peters (2003). Ver Friedman (2006) para una vision extremadamente optimista del asunto.

% Cabe aclarar que la IED hacia paises en desarrollo es un fenémeno altamente selectivo. De hecho, solo
doce paises recibieron casi el 80% de la IED destinada hacia dicho grupo de naciones entre 1990 y 2000:
China (22,8%), Hong Kong (10.5%) Brasil (9.1%), Singapur (6.9%) México (6.9%), Argentina (5.4%), Malasia
(3.6%), Bermuda (3.0%), Chile (2.6%), Tailandia (2.4%), Corea (2.2%) y Venezuela (1.8%)
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de los servicios en la IED pasé de un cuarto del stock mundial a comienzos de los *70, a menos de
la mitad en 1990 y a 60% en 2002. En contraste, el peso del sector primario cay6 del 9 al 4% entre
1990 y 2002 y el de la industria del 42 al 34%. En 2001-2002 los servicios dieron cuenta de 2/3 de
total de IED (UNCTAD, 2004).

A su vez, dentro del sector servicios se produjo un cambio de composicién en cuanto al tipo de
actividades que atraen IED. Mientras que en el pasado la mayor cantidad de IED iba al comercio y
los servicios financieros, en los '90 se observd un peso creciente de los servicios publicos y
empresariales (incluyendo, en este Gltimo caso, las operaciones de outsourcing —terciarizacion- que
tuvieron un fuerte desarrollo en los ultimos afios).

El aumento de la participacion de los servicios en los flujos de IED se explica por varias causas.
Primero, por el retraso previo que exhibia el sector en cuanto a su nivel de transnacionalizacion.
Segundo, por el peso creciente de los servicios en el PBI en la mayor parte de los paises del mundo.
Tercero, por los procesos de desregulacion y privatizacion que liberalizaron el acceso de inversores
extranjeros a sectores previamente restringidos, proceso que se consolidd en el acuerdo del GATS®,
dentro de la OMC. Cuarto, por los cambios tecnoldgicos que, por ejemplo, facilitaron el desarrollo
de las actividades de outsourcing (UNCTAD, 2004).

El afio 2000 marcé el pico histérico en cuanto a flujos de IED (y también el de las fusiones y
adquisiciones transfronterizas). Debido a una combinacion de factores institucionales, macro y
microeconémicos, entre 2001 y 2003 se dieron tres afios consecutivos de fuertes caidas en los flujos
de IED. Si bien en 2004 se observd un repunte de la IED a nivel global, las cifras respectivas estan
aun muy lejos de los picos alcanzados a fines de la década pasada —han retornado a los valores de
1998-.

¢Cuales son los factores que dan cuenta del fuerte descenso de la IED? Entre los de orden macro,
aparecen la caida en las bolsas de valores observada en 2000-2001, junto con la incertidumbre
macro en muchos paises en desarrollo tras las crisis sufridas en varios mercados emergentes. En
cuanto a lo micro, pesé negativamente la suba observada en los indicadores de endeudamiento de
muchas grandes empresas, que indujeron procesos de downsizing en varios casos —revirtiendo
estrategias de expansion de afios previos-. Finalmente, en lo institucional aparecen como principal
factor explicativo los escandalos corporativos, registrados principalmente en los EE.UU.
(UNCTAD, 2004)%,

Como ya mencionamos, la gran expansion de los flujos de IED vino de la mano de nuevas reglas y
disciplinas en materia de regulaciones a la inversion extranjera, las cuales fueron instrumentadas a
través de distintos mecanismos. Los Tratados Bilaterales de Inversion (TBIs) jugaron un rol crucial
en ese sentido, habiéndose quintuplicado durante los afios *90 (a fines de dicha década habia casi
2100 TBIs en todo el mundo vy, si bien a un ritmo mas lento, siguen firmandose una gran cantidad
de nuevos acuerdos anualmente).

Los TBIs generalmente apuntan a otorgar ciertas garantias para el tratamiento hacia la IED (e.g.,
trato nacional, clausulas de naciobn mas favorecida). Importantes en este sentido son las
disposiciones tendientes a establecer proteccion para las ET en materia de transferencia de fondos y
expropiaciones. Asimismo, pueden contener ciertas restricciones o disciplinas en materia de temas

% General Agreement on Trade in Services

2 La historia muestra gue estos ciclos de booms y busts de IED son usuales.

8 La misma fuente sugiere que la recuperacion observada en 2004 obedecié a la siguiente combinacion de
factores: aceleracion del crecimiento mundial, incremento en las valuaciones bursétiles y mejoras en la
rentabilidad corporativa.
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como propiedad intelectual y requisitos de desempefio (e.g. contratacidn de personal local, metas de
exportacion), entre otros.

Un aspecto clave de estos tratados es que contienen mecanismos de resolucion de disputas que
usualmente remiten a organismos internacionales tales como el CIADI (Centro Internacional de
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones). Volveremos sobre este tema al tratar sobre la IED
en MERCOSUR -en particular cuando hablemos del caso argentino-. Sin embargo, cabe sefialar
que debido a las criticas que han sufrido estos tratados, la “nueva generacion” de TBIs que se han
venido firmando en estos Gltimos afios apunta a precisar el contenidos de las garantias otorgadas a
los inversores (por ejemplo, cuando se define el concepto de “expropiacion indirecta”, que
anteriormente podia ser interpretado de una manera abusiva), resguardar el derecho de los Estados a
perseguir otros objetivos de politica publica y otorgar mas transparencia a los mecanismos de
resolucién de disputas (UNCTAD, 2005b).

Pero las disciplinas internacionales en materia de inversién no se limitan a los TBIs. Los acuerdos
de integracion regional usualmente contienen clausulas en ese sentido. Diversos tratados de la OMC
también legislan sobre el tema (TRIMs, TRIPs, GATS, ACSM%), aunque hasta el momento no hay
ningun tratado especificamente dedicado a inversiones (ni lo habra en el futuro proximo ain cuando
se concrete la Ronda Doha ya que no esta previsto discutir el tema). En tanto, por el momento han
fracaso iniciativas ambiciosas como el llamado Multilateral Agreement on Investment (MAI),
impulsado en el seno de la OECD, y que buscaba introducir disciplinas “de alto nivel”, mandatarias,
para los paises miembros y aquellos que quisieran adherir al acuerdo (Argentina y Brasil, al igual
gue Chile, mostraron su interés en ingresar al MAI y participaron en calidad de “observadores” en
las rondas de negociacion respectivas).

En tanto, sea a causa de la difusion de las disciplinas mencionadas, o por razones internas a los
paises en cuestién, es notoria la tendencia a liberalizar los flujos de IED por parte de las naciones
receptoras. Entre 1991 y 2001 hubo 1393 cambios regulatorios en los regimenes nacionales hacia la
IED en todo el mundo, de los cuales el 95% fue en direccion a crear un ambiente mas favorable para
los inversores externos (UNCTAD, 2002). Como veremos, los paises del MERCOSUR han sido parte
activa de estas tendencias.

b) La IED en el MERCOSUR
i) El “boom” de los ‘90

Ya sefialamos previamente que el MERCOSUR ha sido uno de los principales polos de atraccién de
IED entre los PED. Los flujos de inversion recibidos en la segunda mitad de los afios "90 resultaron,
en valores constantes (d6lares de 1982), mas de diez veces superiores a los arribados en los *70
(gréfico 3).

9 Agreement on Subsidies and Countervailing Measures.
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Grafico 3. Flujos de IED hacia los paises del Mercosur
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la UNCTAD.

Sin embargo, cuando observamos la evolucion de la participacion del MERCOSUR en los flujos
mundiales de IED el panorama es algo diferente, ya que en la segunda mitad de los 90 dicha
participacion resulté bastante inferior a la registrada en los ‘70 (4,4 contra 6%) —grafico 4-. Esto
refleja, entre otros factores, el crecimiento de la importancia de otras regiones receptoras, como el
ya mencionado caso del Este Asiatico®.

Grafico 4. Flujos de IED hacia los paises del Mercosur como porcentaje de los flujos
mundiales de IED. 1970-2004
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la UNCTAD.

% Recordemos asimismo que en los '70 Brasil era una de las economias de mas rapido crecimiento en todo
el mundo en desarrollo, y recibia el grueso de la IED arribada a la regién.
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Como ya mencionamos, Argentina y Brasil fueron los principales, casi excluyentes, receptores de la
IED arribada a la zona. De hecho, en los 90 ambos paises, y particularmente la Argentina,
incrementaron su ya previamente muy elevado peso en el stock total de IED entre los paises del
MERCOSUR (cuadro 2).

Cuadro 2. La distribucion del stock de IED entre los paises del MERCOSUR. 1980-2004 (%0)

1980 1990 2000 2004

Argentina 22,8 18,6 38,8 25,8
Brasil 74,5 79,1 59,2 72,7
Paraguay 0,9 0,8 0,8 0,5
Uruguay 1,8 1,4 1,2 1,0
MERCOSUR 100 100 100 100

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la UNCTAD.

A su vez, el peso de la IED en las economias del MERCOSUR tuvo un fuerte aumento en los afios
’90. En 2004, el stock de IED sobre el PBI, tanto en Argentina como en Brasil, esta claramente por
encima del promedio mundial (cuadro 3). Naturalmente, el masivo ingreso de IED tuvo como
consecuencia una fuerte expansion de las empresas transnacionales (ET) en la region durante los
’90 (graficos 5 y 6), alcanzando niveles que, en el caso de Argentina y Brasil, se encuentran entre
los mas elevados del mundo (ver Chudnovsky y Lépez, 2001a)*.

Cuadro 3. Stock de IED como porcentaje del PBI. 1980-2004

1980 1990 2000 2004
Argentina 2,6 6,2 23,8 35,3
Brasil 7,1 8,0 17,1 25,2
Paraguay 4,8 7,6 17,2 14,6
Uruguay 4.4 7,2 10,4 17,5
Paises en desarrollo 4,9 9,8 26,2 26,4
Paises desarrollados 50 8,2 16,3 20,5
Mundo 4,9 8,4 18,3 21,7

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la UNCTAD.

31 El avance de las ET en ambos paises dio origen, en distintos momentos del tiempo, a reacciones,
principalmente desde el ambito privado y en la sociedad civil, en contra de la “desnacionalizacién” de las
respectivas economias, aungque raramente dichas reacciones tuvieron consecuencias practicas.
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Gréfico 5. Participacion de las ETs entre las empresas lideres en los paises del MERCOSUR -
1992, 2000 y 2003- (porcentajes)®*
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Encuesta Nacional a Grandes Empresas/INDEC (Argentina), Revista Exame (Brasil) y MC
Consultores (Uruguay).

Graéfico 6. Participacion de las ETs en las ventas de las empresas lideres en los paises del
MERCOSUR -1992, 2000 y 2003- (porcentajes)®
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Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta Nacional a Grandes Empresas, INDEC (Argentina), Revista Exame (Brasil) y MC
Consultores (Uruguay).

% Enel caso argentino no hay datos para 1992, por lo cual se tomé el afio 1993.

Tanto en este grafico como en el siguiente, los datos de participaciéon de las ET se calculan sobre un
universo de 500 empresas en Argentina y Brasil, y 300 en Uruguay.
3 \dem nota anterior. Asimismo, los datos de Argentina corresponden a valor bruto de produccion.
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Los graficos 7.a y 7.b y 8 permiten observar la evolucién de los flujos de IED ingresados al
MERCOSUR desde 1991 al presente. Mientras que en Brasil el afio de mayores ingresos es 2000
(tanto en valores absolutos como en relacién con el PBI) —coincidiendo con las tendencias
mundiales-, en Argentina el pico se alcanza un afio antes —en 1999 se produce la compra de la
petrolera estatal YPF por parte de la empresa espafiola Repsol, operacion que explica el récord de
IED observado en aquel afio-*. En tanto, los casos de Paraguay y Uruguay aparecen algo més
desvinculados de los movimientos globales®.

Gréfico 7.a. Flujos de IED en el Mercosur. 1991-2004 (Argentina-Brasil)
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Gréfico 7.b. Flujos de IED en el Mercosur. 1991-2004 (Paraguay-Uruguay)
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% La operacién de compra involucré en total cerca de U$S 15200 millones, aunque de la informacién
disponible no se puede estimar con precision qué porcentaje de dicho monto fue financiado via IED.
36 . - . . -

. Cabe aclarar que en el caso de Uruguay las estadisticas oficiales subestiman los flujos de IED recibidos
por dicho pais en los afios '90 (ver Bittencourt y Domingo, 2001).
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Gréfico 8. Flujos de IED en los paises del Mercosur como porcentanje del PBI (1991-2004)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la UNCTAD.

En cuanto al origen de los flujos de IED, durante los *90 el grueso de los mismos fue extra-regional,
hecho especialmente notable en Argentina y Brasil, donde los paises desarrollados (en particular
EEUU y Europa) fueron la fuente del 80-90% de los ingresos®. Sin embargo, cabe observar que los
flujos intra-regionales tuvieron mayor relevancia relativa en Paraguay y Uruguay (cuadro 4). Otro
aspecto interesante es la presencia de importantes inversiones de paises como Espafia y Chile —
vinculadas en gran medida con la oleada de privatizaciones-, que no estaban previamente entre las
principales naciones de origen de la IED en el MERCOSUR®,

En tanto, al analizar el destino de los ingresos de IED, se observa que el sector servicios recibio el
grueso de los flujos en los cuatro paises durante la década pasada, con especial destaque para el
caso brasilefio, donde el peso de dicho sector llegd al 80%* (cuadro 5). La atraccion de IED a las
ramas de servicios se vincul6é con el proceso de privatizaciones, pero también con la llegada de
importantes inversiones en areas como bancos® y comercio. En tanto, en Argentina y Brasil el

% La falta de datos suficientemente desagregados en cuanto al origen de IED impide conocer la precisa
magnitud de dicho porcentaje.

¥ Una parte importante de la IED que aparece bajo el rubro “otros paises” (cuadro 4) se origina en paraisos
fiscales. En el caso de la Argentina, las estadisticas oficiales logran asignar al menos una parte de dicha
inversion a los verdaderos paises de origen, por lo cual no sorprende que el porcentaje alli referido, para el
caso de los afos '90, sea relativamente bajo.

% cabe, sin embargo, aclarar que buena parte de las inversiones clasificadas bajo el rubro “otros servicios”
corresponde a una categoria llamada “servicios prestados principalmente a empresas”, la cual contabiliza
operaciones mayoritariamente vinculadas a servicios infrafirma prestados en casos de empresas ubicadas en
Brasil que constituyen holdings en el exterior. Aunque se clasifiquen como IED, tienden a ser sobre todo
operaciones financieras internas de las firmas. Incluyen actividades juridicas, contables y de asesoria
empresarial, pruebas de materiales y productos, andlisis de calidad, publicidad, seleccién, subcontratacion y
contratacién de mano de obra para servicios temporales y actividades de investigacion, vigilancia, seguridad y
limpieza (CEPAL, 2005).

40 Cabe aclarar que los registros de IED en Uruguay no incluyen al sector bancario.
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sector industrial absorbié una porcion de IED bastante inferior a la que tenia en la etapa de la ISI*
(cambio asociado, entre otras razones, a la pérdida de peso del sector manufacturero en ambas
economias).

Cuadro 4. ORIGEN DE LOS FLUJOS DE IED HACIA EL MERCOSUR (%)

Argentina Brasil Uruguay Paraguay
1992-2000  1996-2000  1990-2000  1992-1999
EE.UU. 25,4 23,7 19,7 18,7
Espafia 39,2 20,8 2,1 s.d.
Francia 7,2 7,6 9,1 6,3
Reino Unido 1,7 2,0 1,2 6,9
Holanda* 3,9 9,3 s.d. 8,4
Portugal s.d. 7,3 s.d. s.d.
Italia 4,2 1,6 s.d. s.d.
Alemania 2,4 1,6 2,7 3,6
Chile 4,3 s.d. 3,0 8,4
Brasil s.d. n.c. 9,2 22,5
Argentina n.c. 0,5 13,8 12,8
Uruguay s.d. 0,4 n.c. 4,4
Otros paises 11,8 25,2 39,2 8,0
Total 100 100 100 100
Argentina Brasil Uruguay Paraguay™
2001-2004  2001-2004  2001-2003
EE.UU. 9,9 18,4 8,6
Esparia 8,2 7,0 3,1
Francia 9,9 6,9 9,8
Reino Unido -8,0 1,9 7,1
Holanda 11,1 19,7 s.d.
Portugal 0,0 4,8 s.d.
Italia 2,0 2,2 s.d.
Alemania 7,2 4,1 1,4
Chile -0,7 0,3 5,0
Brasil s.d. n.c. 14,2
Argentina n.c. 0,4 9,2
Uruguay s.d. 1,0 n.c.
Otros paises 60,3 33,3 41,6
Total 100 100 100

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales (Argentina),
el Banco Central do Brasil, MC Consultores (Uruguay) y Chudnovsky —coord.- (2001).

*: sin datos.

“1 Hacia 1980 el sector industrial tenia el 75% del stock de IED en Brasil y el 62% en Argentina (UNCTAD,
1994).

i Segln se aclara en CEPAL (2005), si bien Holanda no es un paraiso fiscal, su legislacion impositiva
favorable la convierte en un polo de atraccion para que ET de otros paises radiquen alli sus operaciones. Por
ende, parte de la IED que formalmente es de origen holandés, en realidad proviene de otros paises. Esto
explicaria, segiin el mencionado documento, parte del fuerte incremento de la IED arribada a Brasil con origen
declarado en Holanda.
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Cuadro 5. DESTINO DE LOS FLUJOS DE IED HACIA EL MERCOSUR (%)

Argentina Brasil Uruguay Paraguay
1992-2000  1996-2000  1990-1999  1992-1998
Agricultura s.d. 0,0 11,1 11,6
Petroleo 334 0,8 0,0 0,1
Mineria 1,3 0,7 53 -
Industria manufacturera 22,6 18,0 22,8 43,6
Alimentos 7,1 3.2 10,2 31,2
Quimicos 6,5 2,7 3,7 34
Equipos de transporte 4,2 4,5 04 -
Servicios 42,7 80,5 60,8 44,7
Electricidad gas y agua 11,8 13,0 2,7 s.d.
Comercio 4 7,5 38,3 8,4
Transporte y comunicaciones 8,7 22,7 7,8 17,8
Bancos 11,1 16,5 s.d. 17,2
Ingenieria y construccion s.d. 0,5 3,7 04
Otros servicios 7,1 20,3 8,3 0,9
Total 100 100 100 100
Argentina Brasil Uruguay Paraguay™
2001-2004  2001-2004  2000-2003
Agricultura s.d. 0,0 8,5
Petroleo 35,0 3,5 s.d.
Mineria 4,2 2,3 s.d.
Industria manufacturera 33,2 41,1 19,5
Alimentos 55 11,4 25,8
Quimicos 10,3 74 -8,8
Equipos de transporte 6,9 79 2,5
Servicios 27,5 53,1 72,0
Electricidad gas y agua 51 6,9 22,1
Comercio 7,0 6,7 9,2
Transporte y comunicaciones -6,0 28,1 19,8
Bancos 8,1 6,8 s.d.
Ingenieria y construccion s.d. 1,3 5,7
Otros servicios 13,3 11,4 15,2
Total 100 100 100

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales (Argentina),
el Banco Central do Brasil, MC Consultores (Uruguay) y Chudnovsky —coord.- (2001).

*: sin datos.
Es interesante observar, ademas, que dentro del sector industrial, las ramas de alimentos y bebidas,
quimica y equipo de transporte (fundamentalmente automdviles) son las que recibieron la mayor

parte de la IED manufacturera, repitiendo lo observado en la ISI. También es importante tener en
cuenta el fuerte monto de la IED recibida en Argentina en petroleo (hecho vinculado basicamente a
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la mencionada compra de la petrolera estatal YPF por parte de la ET espafiola Repsol), en tanto que
s6lo en Uruguay y Paraguay fueron relevantes las inversiones en agricultura®.

En trabajos previos buscamos determinar, dentro del sector industrial, qué tipo de ramas atraian mas
IED en cada uno de los paises miembros (Chudnovsky y Lopez, 2002a). En el caso de Uruguay,
esperablemente, la presencia de ET se concentraba en las ramas vinculadas con recursos naturales,
siendo nula o muy baja en las actividades intensivas en tecnologia y escala. En Brasil el patron era
el inverso; las ET aparecian esencialmente vinculadas justamente a estos Gltimos sectores*, en tanto
gue operaban poco en ramas “recurso natural intensivas”. En general, se observaba que en ninguno
de los paises se radicaba IED en sectores “trabajo- intensivos”, lo cual confirmaba la evidencia
presentada en los estudios incluidos en Chudnovsky (1999 y 2001) en el sentido de que la IED de
tipo “vertical”, orientada a exportar bienes trabajo-intensivos, no habia tenido practicamente
presencia alguna en los paises del MERCOSUR en los afios “90. Esto implica que las diferencias en
la dotacion de factores Norte-Sur han tenido un rol para atraer IED en el caso de recursos naturales,
pero no en el de la mano de obra.

De aqui surge un claro contraste entre los flujos de IED recibidos por el MERCOSUR vy aquellos
registrados en México y la Cuenca del Caribe. En el segundo caso, la IED ha sido principalmente de
naturaleza efficiency seeking, orientada mayoritariamente al sector industrial, y materializada en
forma predominante por empresas estadounidenses que van en bisqueda de reducir costos —
principalmente laborales- para desarrollar algunas actividades trabajo intensivas que forman parte
de sus respectivos sistemas internacionales de produccion intra-corporativos. Si bien el principal
efecto positivo de este tipo de IED ha sido la generacidn de fuertes corrientes de exportacion y de
nuevos puestos de trabajo, sus impactos en términos de encadenamientos productivos, capacitacion
de recursos humanos y desarrollo tecnolégico a nivel local han sido bajos (CEPAL, 2005).

En contraste, la IED dirigida hacia el MERCOSUR ha sido predominantemente de tipo market
seeking (horizontal), con fuerte base en el sector servicios —en muchos casos vinculados a
privatizaciones-, siendo también relevantes los flujos de tipo resource seeking asociados a la
basqueda de recursos naturales. Se observaron también estrategias de tipo efficiency-seeking (u
horizontal con bienes diferenciados) de alcance béasicamente regional, facilitadas por el
desmantelamiento de barreras tarifarias dentro del MERCOSUR, el cual permitié especializar a las
filiales —especialmente las de Argentina y Brasil- por lineas de productos que luego son
intercambiados regionalmente. La liberalizacion unilateral también dio lugar a que las filiales
complementen su oferta local con bienes importados y reemplacen proveedores locales con
importaciones de insumos y bienes de capital®.

Es en el sector automotriz donde estas estrategias alcanzaron mayor impulso, no sélo aprovechando
la existencia del MERCOSUR -y de politicas especificas en la region que favorecian la
especializacion en el sector-, sino también montandose en el hecho de que las terminales
automotrices europeas y americanas —las de mayor presencia en la region-, también redefinieron sus

“3 En el caso argentino, cabe aclarar, no existen datos sobre IED en agricultura, la cual, por noticias
periodisticas, podemos presumir que dista de ser nula, en particular tras la devaluacion de 2002.

“*4 De hecho, Brasil es el tnico pais del MERCOSUR que recibi6 significativos flujos de IED en sectores high-
tech. Asi, la participacidn del sector maquinaria eléctrica y no eléctrica (que incluye informatica y equipos de
telecomunicacion) en el stock de IED manufacturera en Brasil llegaba en 2000 al 22%, cifra que era de
apenas 6% en Argentina. A la vez, entre 1996 y 2001 dicho sector represento el 25% de los flujos recibidos
por Brasil en el sector industrial, contra el 4% en Argentina. La existencia de incentivos especificos fiscales
especificos en Brasil puede haber jugado un rol importante en este patrén (ver mas abajo).

5 Esta tendencia parece haberse dado con mas vigor en Argentina que en Brasil.
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estrategias globales y regionales, por motivos microeconémicos, en similar sentido®. De este modo,
emergio una suerte de division regional del trabajo en la cual generalmente las filiales argentinas
producian los vehiculos de menor volumen y las brasilefias las lineas con mayor escala,
complementando la oferta local con vehiculos de extra-zona.

En cuanto a estrategias de tipo “strategic asset seeking”, es s6lo en Brasil donde han tenido alguna
presencia relevante. Este es el caso de la adquisicion, por ejemplo, de empresas autopartistas como
Metal Leve y Cofap, las cuales habian recorrido procesos de aprendizaje que les habian permitido
no sélo desarrollar capacidades tecnoldgicas significativas, sino también internacionalizarse via
exportaciones e IED hacia Europa y EE.UU. En el caso argentino, es probable que sélo el caso de la
adquisicion de YPF por parte de Repsol caiga en esta categoria, pero aqui lo valorado no eran tanto
los factores mencionados para el caso brasilefio, sino el “tamafio” de la empresa adquirida, que
permitio a Repsol convertirse en una de las mayores petroleras del mundo®’.

En suma, al contrario de lo observado en México y el Caribe, la IED arribada al MERCOSUR
durante los ’90 estuvo relativamente poco articulada con los antes mencionados sistemas
internacionales integrados de produccion. Su logica predominante, en contraste, fue de caracter
nacional/regional. Tampoco existe informacién que revele tendencias a la participacion de firmas de
la region en las redes o cadenas globales antes descriptas. Lo mismo vale para las alianzas
estratégicas y para el tipo de esquemas de subcontratacion observados en Asia —OEM, ODM,
OBM- mencionados previamente. En otras palabras, durante los 90 las ET prefirieron aprovechar
sus ventajas propietarias en MERCOSUR predominantemente de manera internalizada.
Ciertamente, todo esto no necesariamente prejuzga sobre el signo de los impactos de la IED en uno
u otro caso, tema sobre lo cual volveremos en la seccion siguiente.

Dentro de esta logica general, sin embargo, cabe sefialar que la IED no se ha desplegado del mismo
en todos los paises de la region de modo similar. Por ejemplo, si bien ha sido raro que en el
MERCOSUR las filiales de las ET obtengan los llamados “world product mandates™***°, en Brasil
hay casos de firmas que han instalado centros de desarrollo de productos en sectores como el
automotriz -el caso de los “autos populares”®-, autopartes —por ejemplo, motores bicombustible
(alcohol y gasolina) y tricombustible (alcohol, gasolina y gas natural), equipos de suspension- y
equipos de telecomunicacién -software, sistemas de facturacion, redes de switching- (Carneiro Dias
y Ribeiro Galina, 2000; Quadros et al, 1999). A su vez, Béhe y Zawislak (2003) encuentran algunos
casos de filiales brasilefias con responsabilidades globales en 1&D (el mas importante es el centro

6 Desde los '80 las estrategias globales de las terminales automotrices se basaron crecientemente en el
establecimiento de centros regionales de produccion y distribucion en los cuales se organiza el intercambio de
vehiculos, partes y piezas. El MERCOSUR es uno de esos centros.

47_Ciertamente, algunos casos de FyA en Argentina o Brasil pueden corresponder a la necesidad de adquirir
activos estratégicos para las respectivas ET, pero el caracter estratégico de dichos activos es casi siempre
nacional o regional (por ejemplo, marcas, canales de distribucion, presencia en el mercado, etc.), y no global,
a diferencia de los casos mencionados en el texto.

8 Se trata de estrategias en las cuales la filial accede directamente al mercado mundial, realiza tareas de 1&D
y toma decisiones sobre renovacion de productos y global marketing.

9. Feinberg (2000), en un estudio para Canada, reporta que las filiales con world product mandates tuvieron
un mejor desempefio que las restantes subsidiarias de ET, siendo, ademas, menos vulnerables a
downsizings. Asimismo, encuentra que la obtencion de world product mandates estd asociada a la realizacion
de actividades de I&D y la disponibilidad de capital humano.

0 Un ejemplo interesante de desarrollo de vehiculos para el mercado mundial es el del Meriva, de General
Motors, cuyo concepto fue propuesto a la matriz por la filial brasilefia, como un producto derivado del Corsa.
De esta forma, la filial brasilefia fue la sede de un proyecto de vehiculo que se lanz6 inicialmente en el pais y,
posteriormente, en Europa, invirtiendo la secuencia tradicional de lanzamiento de productos. Algo semejante
ocurrié con el modelo Fox, de Volkswagen, derivado de la plataforma europea del Polo, vehiculo que fue
inicialmente concebido para el mercado brasilefio y otros mercados emergentes, para luego exportarse a
mercados mas sofisticados, como el europeo (CEPAL, 2005; UNCTAD, 2005a).
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de Siemens para equipamiento energético hidroeléctrico). En el mismo sentido, en el caso de la
industria automotriz se ha mencionado que Brasil se ha convertido en una especie de “laboratorio”
de algunos cambios mundiales en materia de organizacion industrial (e.g. “modularizacion” de
plantas; ver CEPAL, 2005). No se conocen casos similares en Argentina u otros paises de la regién.

Asimismo, en la seccion siguiente tendremos ocasion de ver que Brasil aparece entre las
localizaciones elegidas para descentralizar 1&D por parte de las mayores ET, mientras que las
filiales de los otros paises de la region préacticamente no tienen presencia en ese tipo de actividades
(UNCTAD, 2005a y c). Todo esto configura un escenario en el cual la IED en Brasil asume, al
menos en algunos sectores, modalidades claramente diferentes a las de sus socios en MERCOSUR.

Volviendo a las tendencias generales de la IED en el MERCOSUR; otro dato significativo es el
gran contraste entre el fuerte peso de las FyA en Argentina y Brasil en la segunda mitad de los *90 -
superior al promedio latinoamericano® y al de los paises en desarrollo- y el casi nulo papel que han
jugado en Paraguay y Uruguay (cuadro 6). En este sentido, cabe observar que la IED arribada a
Argentina y Brasil se ha movido alineada, en cuanto a modalidades de ingreso, con las tendencias
mundiales y con las observables en los paises desarrollados.

Cuadro 6. FUSIONES Y ADQUISICIONES COMO PORCENTAJE DE LA IED EN EL
MERCOSUR (U$S millones y %)

1991-1995 1996-2000 2001-2004

Monto FyA  FyA/IED Monto FyA FyA/IED Monto FyA  FyA/IED
Mundo 111352 48,9% 594675 73,7% 410333 58,3%
Paises desarrollados 96920 67,6% 519688 89,6% 344734 71,0%
Paises en desarrollo 11954 15,4% 66006 32,2% 56272 29,1%
América Latina y Caribe 6284 27,2% 42544 51,4% 23909 37,8%
MERCOSUR 1920 26,8% 24767 68,9% 8607 43,4%
Argentina 1290 29,3% 8664 74,9% 2347 89,8%
Brasil 616 24,2% 16069 67,0% 6202 36,8%
Uruguay 21 11,1% 33 7,1% 41 13,2%
Paraguay - 0,0% 26 11,4% 67 27,2%
México 1093 15,7% 3436 25,9% 7928 45,4%
Chile 547 34,5% 3471 61,6% 2107 45,0%

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de la UNCTAD.

Un factor explicativo importante para entender la baja incidencia de las FyA en Paraguay y
Uruguay remite al poco desarrollo de la politica de privatizaciones en aquellos paises. Sin embargo,
tanto en Argentina como en Brasil también han sido muy significativas las FyA que involucran
firmas privadas. Esto podria sugerir que en los paises mas pequefios son relativamente pocas las
firmas privadas que pueden proveer el tipo de "activos estratégicos” que valoran los inversores
internacionales.

Esta claro que en gran medida el boom de IED en el MERCOSUR es un correlato de similar
fenémeno a nivel mundial. Sin embargo, también tiene determinantes internos propios -
considerando, ademas, que la region incrementd su peso relativo en la recepcion de IED vis a vis
otras zonas-. Para entenderlos, es preciso hacer un breve repaso de la evolucion de los paises de la
region en términos macroeconémicos e institucionales.

®1 También a los valores de Chile y México.
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En los ’90 el panorama macroeconémico de la region podia caracterizarse, sintéticamente, del
siguiente modo (cuadro 7): i) las economias de la regidn fueron més estables y dindmicas (con excepcion
de Paraguay) que en los afios 1980; ii) sin embargo, las tasas de inversion no crecieron, o incluso
cayeron (pese al masivo ingreso de IED —el hecho de que buen parte de la IED llegara via FyA puede ser
un elemento explicativo en este sentido-); iii) el desempleo, a su vez, no bajé y aun creci6 fuertemente
en el caso de Argentina; iv) en un marco de expansion del intercambio comercial externo, las
importaciones claramente tendieron a crecer mas que las exportaciones (en parte como resultado de
la recuperacion, pero también merced a la apertura comercial y la existencia de periodos de
sobrevaluacion cambiaria en algunos paises); v) en este contexto, se produjo un deterioro de los
saldos comerciales y se mantuvieron niveles relativamente altos de déficit en cuenta corriente.

Estas tendencias se enmarcan en un contexto donde se adoptaron ambiciosos planes de
estabilizacién (particularmente en Argentina y Brasil) y se introdujeron programas de reformas
estructurales "orientadas al mercado"”. Los programas de estabilizacion de los dos paises
mencionados (Convertibilidad en Argentina y Plan Real en Brasil) compartieron la caracteristica de
estar basados en un “ancla” cambiaria que, si bien fue un factor central para el control de la
inflacion, no dejé de tener consecuencias negativas en términos de sobrevaluacion de la moneda
local.

En cuanto a los programas de reformas, los mismos incluyeron la profundizacion de la apertura
comercial unilateral, la privatizacion de empresas publicas y la desregulacién de diversas
actividades econémicas. Los avances fueron mas rapidos en Argentina, pero el proceso brasilefio
gradualmente fue acercandose en alcance al argentino. En ambos casos se desmantel6 el régimen
regulatorio vigente durante la ISI, creAndose un nuevo marco de reglas del juego en donde el grado
de competencia vigente en los respectivos mercados domésticos es sustancialmente mas elevado
que en el pasado y el papel del Estado ha sido fuertemente reducido. En los paises mas pequefios, en
tanto, las reformas se desarrollaron méas lentamente. En particular, si bien tanto Paraguay y Uruguay
mantienen economias abiertas desde el punto de vista comercial y financiero, las operaciones de
privatizacion de empresas publicas, como ya se dijo antes, fueron mucho menos usuales que en los
socios mas grandes del MERCOSUR.

La propia formacién del MERCOSUR fue parte de los programas de reformas. En marzo de 1991,
con la firma del Ilamado Tratado de Asuncion, se incorporan Paraguay y Uruguay al proceso de
integracion que ya habian comenzado Argentina y Brasil. Como resultado de dicho Tratado, en
1995 el MERCOSUR se constituyé como Unién Aduanera.
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Cuadro 7. La evolucién de las economias del MERCOSUR. 1981-2004

PBI (PPA en millones de U$S)
PBl/capita (PPA en U$S)

Crecimiento del PBI real (tasas anuales medias)

Crecimiento del PBI/cépita (tasas anuales medias)

Tasa de inflacién (tasas anuales medias)

Desempleo (tasas anuales medias)

IBIF/PBI (%)

Exportaciones (mill.U$S corrientes)

Importaciones (mill. U$S corrientes)

Exportaciones/PBI (%)

Importaciones/PBI (%)

Saldo comercial (mill. U$S corrientes)

Saldo cuenta corriente (mill. U$S corrientes)

Saldo cuenta corriente/PBI (Ratio -%-)

Deuda externa/PBI (Ratio -%-)

2004
2004
1981-1990
1991-2000
2001-2004
1981-1990
1991-2000
2001-2004
1981-1990
1991-2000
2001-2004
1981-1990
1991-2000
2001-2004
1981-1990
1991-2000
2001-2004
1981-1990
1991-2000
2001-2004
1981-1990
1991-2000
2001-2004
1981-1990
1991-2000
2001-2004
1981-1990
1991-2000
2001-2004
1981-1990
1991-2000
2001-2004
1981-1990
1991-2000
2001-2004
1981-1990
1991-2000
2001-2004
1981-1990
1991-2000
2001-2004

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL y el FMI.

12.468
-0,6
4,2
04
-2,0
3,0
-0,5
787,0
21,4
10,7
5,8
12,7
17,1
19,2
18,9
14,3
8.537
20.045
29.017
5.180
21.794
16.357
59

7,9
11,5
3,5

8,6

6,4
3.357
-1.750
12.660
-1.743
-8.579
3.786
-1,6
-3,2
3,7
36,0
41,5
56,4

Argentina Brasil
484.232 1.461.564

8.049
1,7

2,6

2,1
0,3
1,0

0,7
613,8
560,7%
9,2
5,2

5,9
10,4
22,5
19,9
18,6
26.585
45.119
72.034
18.404
45.350
56.368
6,7

6,8

9,3

47

6,7

73
8.181
-230
15.666
-4.074
-15.251
-3.734
2.3
21
-0,9
25,1
28,1
29,7

Paraguay Uruguay

27.581
4553
3.1
1,3
1,7
0,0
-1,4
-0,8
22,0
13,6
9.1
58
6,7
12,2
21,5
22,8
17,4
459
866
1.202
676
2.363
2.294
9,8
12,6
16,5
14,8
34,1
315
2217
-1.497
-1.092
-199
-143
-6
-3,6
-1,6
0.1
352
27,0
37,1

30.958
9.107
0,2
3,0
-0,3
-0,4
2,3
-1,0
62,5
38,1
11,8
10,6
10,4
15,6
13,7
13,7
10,0
1.207
2.125
2.261
1.043
2.913
2.583
14,0
11,5
12,7
12,0
15,7
14,4
164
-787
-322
-107
-303
-72
-1,5
-15
-0,2
38,0
28,0
47,6

®2 La inflacién en Brasil baja drasticamente tras la adopcién del Plan Real en 1995. Asi, contra un 1113% de

inflacién promedio entre 1991-95, se pasa a un 7,6% anual entre 1996 y 2000.
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La integracion en MERCOSUR gener6 una notable expansion de los flujos de comercio vy, en
menor medida, de inversion intra-regionales. Sin embargo, en la préctica, luego de 1995 se
produjeron relativamente muy pocos avances en el proceso de integracion. En primer lugar, la
Unién Aduanera se concretd de forma “imperfecta”, a resultas de lo cual nunca se llegd
efectivamente a un arancel externo comun que funcionara de manera plena, dadas las excepciones y
“perforaciones” que cada pais mantuvo en distintos sectores.

Maés aln, no hubo avances en temas cruciales como coordinacion macroeconémica, compras
gubernamentales o servicios. El problema de la falta de coordinaciébn macro se agravo
particularmente a partir de 1999, con la devaluacion del real en Brasil, ya que de alli se derivé una
situacion de clara sobrevaluacion del peso argentino, con el consecuente perjuicio —y quejas- para
los productores de ese pais.

A la vez, la ausencia de disciplinas comunes en materia de incentivos a la inversion (ver mas abajo)
se superpuso con la situacion de desbalance cambiario, generando aun mas conflictos entre
Argentina y Brasil a partir del hecho de que este Gltimo pais ofrecia, hacia fines de la pasada
década, generosos subsidios que producian un efecto de desvio de inversiones en perjuicio de
Argentina. A partir de ese momento, predominaron los conflictos en lugar de los acuerdos dentro
del bloque, incluso tras la devaluacion del peso argentino en 2002.

Volviendo a las reformas, como parte de ellas se dieron pasos en direccion a eliminar las
restricciones y condiciones para el ingreso de IED, asi como a desregular las operaciones de las
filiales de ET y asegurarles tratamiento igualitario con las firmas locales. Asi, al presente, son muy
pocas las restricciones sectoriales al ingreso de IED aln vigentes en los paises del MERCOSUR®,
La firma de TBIs también se incluye en este sendero de construir un marco “amigable” para la IED.
La Argentina firm¢ y ratifico mas de 50 tratados de ese tipo entre 1992 y 2000, Uruguay 26,
Paraguay 3y Brasil ninguno.

Adicionalmente, los paises de la region adoptaron otras decisiones favorables a la IED en el marco
de las negociaciones en la OMC, sea adaptando sus legislaciones de propiedad intelectual para
adecuarlas al acuerdo TRIPs u otorgando concesiones en materia de apertura de mercados en
servicios (GATS) —Argentina fue la nacién mas activa del blogue en el otorgamiento de dichas
concesiones (Bouzas y Chudnovsky, 2004).

ii) Los factores de atraccion. El papel de las politicas publicas y los incentivos

Con estos datos del contexto en mente, ;cuales habrian sido los factores que determinaron la
atractividad del MERCOSUR para la recepcion de IED —en otras palabras, ¢cuéles fueron las
ventajas de localizacion especificas de los paises del MERCOSUR?- En base a los hallazgos
recogidos en Chudnovsky y Lopez (2002a), podemos decir que el tamafio y la expansion del
mercado interno de los paises del bloque aparecen como factores relevantes, pero también la
dindmica exportadora jugo un rol positivo en la atraccion de IED. La estabilidad macroecondmica,
previsiblemente, también surge como un elemento favorable.

Los recursos naturales han sido importantes determinantes de inversiones particularmente en
Argentina, Paraguay y Uruguay, jugando un rol menor —pero no irrelevante- en el caso de Brasil. En

3 Por ejemplo, en el caso argentino hay restricciones para la participacion del capital extranjero en los
medios de comunicacion (no puede superar el 30%).

* En enero de 2006 Uruguay aprob6 un amplio tratado de proteccion de inversiones con los EE.UU., el cual
generd fuertes debates en dicho pais.
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cambio, en el periodo analizado, como se dijo antes, la disponibilidad de mano de obra estuvo muy
lejos de tener el rol decisivo que adquirio en otras regiones del continente —i.e. México, la Cuenca
del Caribe-.

En cuanto a los instrumentos de politica, las privatizaciones, asi como los mecanismos de
capitalizacion de deuda (utilizados activamente hacia fines de los ’80), tuvieron un efecto positivo
sobre el ingreso de IED al MERCOSUR. En tanto, la apertura comercial en Argentina y Brasil fue
otro factor que contribuy6 al ingreso de IED en los afios *90. En contraste, durante la etapa de la
industrializacidn sustitutiva de importaciones, la dindmica resultaba ser la opuesta, con la IED
siendo atraida por elevadas protecciones arancelarias en el marco de un modelo de crecimiento
“mercado-internista”. Los cambios legislativos favorables a la IED, en tanto, fueron un factor
positivo, pero no un determinante per se para la atraccion de inversiones.

Respecto del papel especifico del MERCOSUR en la atraccién de IED, su impacto no parece haber
sido demasiado significativo. Sin embargo, un trabajo reciente identifica algunos efectos vinculados
a la existencia de “ganadores” y “perdedores” dentro del bloque. Segin este anélisis, Brasil se
ubicaria como el Gnico “ganador” dentro del bloque y Argentina como el méas probable “perdedor”
—esto es, Brasil tendio a captar, en el periodo de vigencia del MERCOSUR, mas IED que la que le
corresponderia de acuerdo a los otros determinantes generales de la inversion, mientras que en
Argentina se habria dado la situacion opuesta- (Bittencourt et al, 2005). Segun los autores, este
resultado podria tener que ver, en parte, con una mayor orientacion “mercado-internista” de la IED
en Argentina y, en contraste, una mayor integracion entre IED y exportaciones en Brasil.

El peso relativo del MERCOSUR es mayor en ciertos sectores, particularmente en el automotriz,
donde debe considerarse que, ademas del proceso de integracion, se aplicaron politicas especificas
en Argentina y Brasil que permitieron un aprovechamiento mayor de las potencialidades ofrecidas
por la apertura de los mercados de los paises vecinos (ver mas abajo). También es importante
considerar que la evidencia encontrada no sugiere que el ingreso de IED haya estado asociado a
procesos de desvio de comercio generados por el proceso de integracion (Chudnovsky y Lopez,
2002a).

Mas alld de estos resultados generales, cabe preguntarse si los paises del MERCOSUR han
“competido” activamente por atraer IED. Siguiendo a Oman (2000), podemos distinguir dos tipos
bésicos de “competencia” por la IED:

e “Via incentivos”: los incentivos pueden ser: i) financieros (ayudas directas, créditos
subsidiados, préstamos garantizados, etc.); ii) fiscales (exenciones y rebajas impositivas,
depreciacion acelerada de las inversiones, exencion de derechos de importacion, etc.); iii) indirectos
(provision de terrenos e infraestructura especial, acceso preferencial a compras del gobierno, garantia de
posiciones monopolicas, tratamientos regulatorios especiales, etc.).

e “Viareglas": esta modalidad puede basarse en dos tipos diferentes de medidas: i) reduccién de
estandares ambientales o laborales (0 en el enforcement de esos estandares); ii) la consolidacion de
la estabilidad econémica y politica, la firma de tratados de integracion regional, la garantia de los
derechos de propiedad intelectual, el fortalecimiento del sistema judicial, la desregulacion de
mercados, la liberalizacion de los flujos de comercio y de capital, etc.

En general, la competencia "via reglas" -siempre que no se base en la reduccion de estandares-, se

considera "virtuosa", ya que busca la consecucion de objetivos que se supone benefician no sélo a
los inversores extranjeros sino a la economia del pais como un todo. En contraste, cuando se
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compite via incentivos surge la cuestion de los costos y beneficios de dicho instrumento, los cuales
no siempre son bien conocidos.

Siguiendo el andlisis presentado en Chudnovsky y Lopez (2001b), encontramos que los paises del
MERCOSUR han participado, en mayor o menor medida en cada caso, de la “competencia” por la
IED. La modalidad predominante de dicha competencia fue “via reglas”, incluyendo aspectos ya
mencionados como la liberalizacion de la legislacién hacia la IED, la firma de tratados
internacionales de caracter multilateral y/o bilateral destinados a mejorar el nivel de garantias para
los inversores externos, la mayor estabilidad econdémica y politica de los paises de la region y la
adopcion de programas de reforma estructural, entre otros factores.

Sin embargo, al mismo tiempo, también ha existido competencia “via incentivos™. Los incentivos
otorgados han sido predominantemente de caracter fiscal -aunque también se han puesto en préactica
otros de tipo financiero, o via aporte de infraestructura, por ejemplo-. Si bien en general los
regimenes respectivos no han sido especificamente orientados hacia inversores extranjeros, en la
practica ha sido usual, en particular en Argentina y Brasil, que fueran ellos los destinatarios
“naturales” de los incentivos otorgados, entre otras cosas por el tipo de sectores promovidos. Esta
preferencia “implicita” por la IED se ha reforzado en algunos casos en los cuales se dieron
incentivos a proyectos especificos, lo cual ha ocurrido basicamente a nivel de estados/provincias y
municipios en Argentina y Brasil. Al mismo tiempo, cabe destacar que los incentivos se han
aplicado exclusivamente a inversiones greenfield, si bien se puede considerar que Ilas
privatizaciones también han contenido diversas clases de estimulos (en materia de mercados
cautivos y/o tarifas), lo cual asimila ese tipo de operaciones a la competencia “via incentivos”.

Esta ultima ha abarcado tanto inversiones resource seeking (por ejemplo, la mineria y el sector
forestal en Argentina®® y Uruguay®’), como otras market seeking (informatica y electronica en
Brasil®®), e incluso market seeking con componentes de efficiency seeking (el sector automotriz en
Argentina y Brasil®®). El peso relativo de los incentivos como factor de atraccién de IED ha sido
relativamente mayor en Brasil®®, Paraguay y Uruguay® que en Argentina.

>, En los cuatro paises del MERCOSUR, vy siguiendo tendencias internacionales recientes, se crearon

agencias de promocion de la inversion —en algunos casos dichas agencias también cumplen un rol
promocional en materia exportadora-, las cuales no parecen haber tenido, sin embargo, un impacto
significativo sobre la atraccion de IED.

. Se trata de regimenes que dan estabilidad fiscal a largo plazo mas algunas exenciones impositivas
menores a los inversores.

= régimen forestal en Uruguay incluye exenciones y subsidios explicitos.

%8 Incluyen: i) Ley de Informatica: otorga exenciones fiscales para la fabricacion de equipos de informatica y
telecomunicaciones. Las firmas beneficiadas por la ley deben destinar al menos 5% de su facturacién a
actividades de 1&D (un 2,3% del cual debe emplearse via convenios con universidades e institutos de
investigacion); tanto los incentivos como los compromisos de inversion en 1&D se irian extinguiendo
gradualmente hasta el afio 2009; ii) Zona Franca de Manaos (ZFM): creada en 1957, al presente otorga
incentivos fiscales destinados fundamentalmente a empresas productoras de electronica de consumo; segun
la actual legislacion, la vigencia del régimen llega hasta 2013: en este caso también se aplica el requisito de
destinar 5% de la facturacion a actividades de I&D y, dentro de ese porcentaje, un 2,3% debe aplicarse de
forma similar a lo descripto para la Ley de Informatica (reservandose un cupo especial para convenios con
instituciones y universidades de la Amazonia);

% En ambos casos se trata de regimenes que establecian sistemas de intercambio balanceado para los
productores locales, que podian importar vehiculos y partes a tarifas preferenciales a cambio de compensar
dichas importaciones con exportaciones. Asimismo, se establecian metas de contenido local para la
produccién de vehiculos. A los regimenes locales se sumaba la politica automotriz comun del bloque, que
a(Puntaba esencialmente a garantizar condiciones de intercambio compensado entre Argentina y Brasil.

® En Brasil, a los incentivos otorgados por el gobierno nacional hay que agregarles los que se implementaron
a nivel sub-nacional por parte de diversos estados, que comenzaron a ofrecer atractivos “paquetes” de
incentivos incluyendo ayudas fiscales, financieras, aportes de capital y contribuciones en infraestructura.
Como sefialan Motta Veiga y Iglesias (1997), una caracteristica significativa de estos paquetes es que muchas
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Si bien las comparaciones no son demasiado precisas dada la falta de informacion oficial al
respecto, en Chudnovsky y Lopez (2001b) se estimaba que, considerando sélo las inversiones
nuevas (no en compras de activos existentes), en la Argentina alrededor del 20% de la IED habia
estado concentrada en sectores con incentivos, cifra que se elevaba al 40% en Brasil, 50% en
Paraguay y casi el 100% en Uruguay®. La estimacion de estos porcentajes no incluye a los
incentivos de carécter sub-nacional, aunque cabe decir que al menos en el caso de Brasil, donde
dicho tipo de incentivos ha sido muy importante, buena parte de estos ultimos fueron a inversiones
automotrices, por lo cual en gran medida ya estan contabilizados —en este caso, lo que ocurre es que
estas inversiones tuvieron dos tipos de incentivos acumulativos, los provenientes del régimen
nacional y los otorgados por los Estados subnacionales-.

En este escenario, ¢se han producido “guerras de incentivos” (bidding wars) dentro de la region?
Indudablemente la respuesta es afirmativa para el caso de Brasil y, en bastante menor medida, de la
Argentina (no asi en Uruguay y Paraguay, en donde no se reportan casos de incentivos de caracter
subnacional y considerando que ambos paises se han abstenido de ingresar abiertamente en
competencias por atraer determinadas operaciones de inversiéon).

En Brasil estas competencias se han materializado a través de la denominada "guerra fiscal" entre
Estados, la cual implico significativas transferencias de recursos publicos hacia los inversores
extranjeros (particularmente notorias en el caso automotriz). La evidencia sugiere que esos
incentivos han sido, desde el punto de vista de Brasil en su conjunto, redundantes en su mayoria, ya
que operaban sobre inversiones cuya realizacion en Brasil ya estaba decidida, tratando de influir
para que las mismas se ubicaran en uno u otro estado. Asimismo, dado que se han reportado casos
de paquetes de incentivos por cifras de hasta U$S 300 mil por puesto de trabajo, es posible pensar
que los costos de dichos paquetes puedan haber superado en muchos casos a los potenciales
beneficios (Christiansen et al, 2003).

Sin embargo, también cabe apuntar que se ha sefialado que la competencia por las inversiones
también ha inducido a los gobiernos sub-nacionales a modernizar y organizarse de manera mas
flexible. Asimismo, muchos estados habrian aprendido no sélo a negociar incentivos, sino también
a identificar a inversores potenciales y ayudarlos a descubrir y explorar oportunidades de negocios
(Motta Veiga e Iglesias, 1997).

En Argentina, las "guerras fiscales" han sido de mucho menor magnitud que en Brasil, aunque a
partir de 1997 se intensificO la competencia entre los gobiernos sub-nacionales por atraer
inversiones (muchas veces a través de "paquetes” especificos destinados a operaciones concretas).
De todos modos, el hecho de que provincias y municipios tengan un menor grado de autonomia
fiscal que en Brasil, ademas de que sus cuentas publicas han venido presentando, en general,
nameros deficitarios, han contribuido a limitar este tipo de “competencias”.

Al mismo tiempo, han surgido disputas entre Argentina y Brasil por las politicas de incentivos
aplicadas en este Ultimo pais, que alcanzaron picos de intensidad en 1997 (cuando el gobierno
brasilefio decidié otorgar subsidios especiales para la instalacién de terminales automotrices en el
Norte y el Nordeste del pais) y luego de la devaluacion del real. Como mencionamos antes, dicha
devaluacidn alter6 fuertemente las condiciones de competencia intra-bloque y su efecto, sumado al

veces se otorgaron a proyectos especificos, involucrando en ocasiones concesiones provenientes de los tres

niveles de gobierno (federal, estadual y municipal).

. Tanto en Paraguay y Uruguay, ademas de los regimenes sectoriales, existen leyes generales de
romocion industrial.

2. Recordemos que, como se dijo antes, los respectivos regimenes de incentivos raramente han sido dirigidos

de manera especifica hacia la IED, aunque han sido aprovechados por ella.
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de los incentivos, gener6 un movimiento relativamente importante de traslado de lineas de
produccién desde Argentina a Brasil. Pese a las protestas argentinas, en su momento el gobierno
brasilefio se negd a otorgar algin tipo de compensacion por las medidas que habrian estado
impactando sobre la asignacidn intra-bloque de las inversiones.

Si bien al presente la discusién por el desvio de inversiones entre Argentina y Brasil ha disminuido
en intensidad, ello no significa que los posibles conflictos intra-bloque sobre el tema hayan
desaparecido (de hecho, si bien ya no son tan habituales los grandes “paquetes” de incentivos para
operaciones especificas, dentro del propio Brasil la “guerra fiscal” ain no ha concluido). Esto es
resultado, entre otras cosas —ademas de problemas internos que dificultan poner freno a este tipo de
competencia-, de la falta de un régimen comudn que regule los incentivos a la inversion otorgados
por los paises del bloque. EI marco legal vigente en el MERCOSUR con relacién al tema
inversiones se basa Unicamente en dos documentos firmados en 1994: el Protocolo de Colonia para
la Promocién y la Proteccion Reciproca de Inversiones en el MERCOSUR (llamado protocolo
“intra-zona™) y el Protocolo de Colonia sobre Promocion y Proteccion de Inversiones provenientes
de Estados no Partes (el protocolo “extra-zona™). Sin embargo, ninguno de ellos fue ratificado aln
por los paises miembro del bloque.

Por otro lado, el Protocolo de Defensa de la Competencia, firmado en 1996, establecia que, tras dos
afios de su vigencia, se definirian estdndares y mecanismos para limitar las medidas estatales que
pudieran distorsionar el comercio y la competencia entre los paises miembro (Tavares y Tineo,
1998). Este Protocolo tampoco ha entrado en vigor.

En 2000, en medio de los conflictos arriba descriptos, se constituy6 un Subgrupo de Trabajo (el N°
12) dentro del MERCOSUR con el objetivo de analizar las dificultades encontradas por los Estados
Partes para la aprobacion e implementacion del Protocolo de Colonia y del Protocolo de Buenos
Aires, y recomendar cursos de accion al respecto®. A su vez, la Decision 31/00 del Grupo Mercado
Comdn cred un grupo de trabajo cuya mision era la de analizar la influencia de los incentivos en la
atraccion de inversiones y avanzar hacia la adopcion de disciplinas comunes en la materia.
Asimismo, como parte del acuerdo al que llegaron los paises del MERCOSUR para definir un
régimen automotriz comdn a partir de enero de 2001, los gobiernos argentino y brasilefio decidieron
contratar a una consultora internacional para que examine y cuantifique los incentivos que se han
concedido en el sector a nivel nacional y estadual en ambos paises. Pasados ya varios afios desde la
adopcién de estas decisiones, y pese a las buenas intenciones, no hubo avances concretos en
ninguno de estos frentes.

Este hecho es preocupante considerando que la competencia via incentivos a nivel MERCOSUR, tal
como se ha dado en la préactica, puede ser objeto de varias criticas: i) la posible distorsion de las
decisiones de inversion de las ET, que a su vez puede haber tenido consecuencias sobre las
corrientes de comercio intra-regional; ii) la afectacién de recursos fiscales que, eventualmente,
podrian haber tenido usos alternativos en areas tales como educacion, salud o vivienda; iii) al no
haber disciplinas efectivas, las ET pueden negociar con distintos gobiernos, especialmente sub-
nacionales, generando una competencia entre estos Ultimos para otorgar mas incentivos (con lo cual

%3 Este subgrupo también tenia otros objetivos, incluyendo: i) analizar la influencia de la inversién intra-
regional y la IED sobre la reestructuracion de las empresas en el mercado regional y recomendar cursos de
accion.; i) analizar las politicas de inversiones para zonas o regiones de menor desarrollo dentro de los
Estados Partes y recomendar cursos de accién al respecto; iii) elaborar informes cuatripartitos relativos a los
flujos de inversion en la regién; iv) Realizar un seguimiento de las negociaciones sobre inversiones en el plano
internacional, particularmente en los procesos de integracion regional; y coordinar las posiciones de los
Estados Partes del MERCOSUR en los foros internacionales en los que participen; v) relevar las reglas y
disciplinas generales aplicables a las inversiones en el territorio de cada uno de los Estados Partes a nivel
nacional, estadual/provincial y municipal.
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“sube el precio” de la atraccion de IED sin que obviamente mejoren los beneficios que se esperan
recibir); iv) en el mismo sentido, la falta de reglas puede llevar a que los gobiernos de los
estados/provincias més ricos consigan atraer la mayor cantidad de nuevas inversiones, reforzando
las intensas disparidades regionales ya existentes (ver Chudnovsky y Lopez, 2001b, 2002b).

Para finalizar, cabe sefialar que los incentivos a la inversion implementados en la regién no han
contemplado en casi ningln caso la posibilidad de que, ademas de las inversiones en si mismas, los
paises receptores puedan beneficiarse de forma mas directa de externalidades o spillovers por la via
de la realizacién de actividades innovativas, la capacitacion de recursos humanos, el desarrollo de
proveedores, etc. por parte de las filiales locales de las ET. LA excepcion méas notable en este
sentido es la Ley de Informatica vigente en Brasil, asi como el régimen de la Zona Franca de
Manaos, que exigen compromisos de inversion en 1&D. Asimismo, si bien en algunos casos los
incentivos se han dirigido a inversiones de las cuales se han derivado significativas corrientes de
exportacion, en general no se ha contemplado de manera consistente el objetivo de mejorar la
competitividad y ayudar a la reestructuracién de los proveedores locales (los cuales en muchos
casos -notoriamente en el sector autopartista- han sido adquiridos por ET), limitando la generacion
de encadenamientos hacia atras a partir de las inversiones promovidas. En cuanto a la reduccion de
disparidades regionales, nuevamente Brasil plantea una excepcion con el caso de la Zona Franca de
Manaos®.

iii) La caida post-2000

En los gréficos 7.a, 7.b y 8 podemos observar la fuerte caida de los flujos de IED recibidos por el
MERCOSUR a partir del afio 2000 —caida que fue particularmente notoria en el caso argentino (ver
también cuadro 2)-. Nuevamente, al igual que en la etapa del boom, esta caida también en parte es
reflejo de similares tendencias a nivel internacional. Sin embargo, reconoce asimismo
determinantes especificos, considerando que asi como en los "90 el incremento de la IED hacia el
MERCOSUR fue mayor que el mundial, la caida posterior también fue superior al promedio (ver
cuadro 1y gréfico 4, donde se advierte la pérdida de participacion del bloque en la recepcion de
flujos de IED).

Caractericemos primero la evolucion macro general de la region (cuadro 7). Por un lado, salvo en
Paraguay, las tasas promedio de crecimiento son menores (en realidad, en el caso de Argentina y
Uruguay esto refleja el fuerte impacto de las crisis ocurridas en 2001-2002, ya que en afios
posteriores hubo una recuperacion, que alcanz6 niveles muy altos en el caso argentino). En la
misma direccidn, creci6 el desempleo y cayeron los niveles de inversién (siempre en el promedio,
muy influido, como deciamos, por las cifras de 2001-2002). La inflacion, en tanto, se mantuvo en
niveles bajos. A su vez, las exportaciones tuvieron un desempefio expansivo, en tanto que las
importaciones crecieron mas lentamente (Brasil) o se contrajeron. Asi, tanto el balance comercial
como el de cuenta corriente mostraron significativas mejoras.

Yendo ahora a los casos nacionales, en Argentina las razones de la menor atractividad para la IED
son bastante claras. Hacia fines de 1998 comenz6 una etapa recesiva en la economia de ese pais,
que terminé de manera dramética hacia fines de 2001/comienzos de 2002 con una mega-

% Sj tomamos a las privatizaciones como un caso “borde” entre competencia via reglas e incentivos, cabe
citar entonces también el hecho de que en Brasil se obligd a las firmas privatizadas en el sector eléctrico a
invertir parte de sus ventas en actividades de I&D. En el caso de telecomunicaciones, se cre6 un fondo
(FUNTTEL) también financiado con un porcentaje de las ventas de las empresas privatizadas, dedicado a
viabilizar actividades de 1&D.
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devaluacion del peso, el default de la deuda externa y el virtual colapso del sistema bancario®. En
2002 el pais vivid la mas fuerte caida del PBI en toda su historia (superando el 10%).

La salida de la Convertibilidad vino acompafiada de conflictos entre el gobierno y los inversores
extranjeros principalmente en dos areas: bancos (por el problema de las compensaciones post-
devaluacion a los depdsitos y créditos nominados en dolares) y privatizadas (por el congelamiento
en pesos de las tarifas que estaban, originalmente, fijadas en dolares). En particular, en el caso de
las privatizadas los conflictos escalaron hasta el punto de que muchas empresas presentaron
demandas ante el CIADI -y de hecho la Argentina se convirtio en el pais con mas demandas ante
dicho organismo (con 40 sobre 183 demandas a junio de 2005)- (ver Bouzas y Chudnovsky, 2004,
para un analisis del tema)®®.

Si bien algunos inversores han comenzado a retirar sus demandas, el descongelamiento de tarifas ha
procedido muy lentamente, lo cual ha hecho que varias empresas extranjeras se hayan retirado del
pais, vendiendo en general sus participaciones a inversores locales o a fondos de inversion.
También algunos bancos se han retirado del pais, aunque en escaso nimero y correspondiendo a
casos de pequefio porte.

Pese a este contexto, es importante destacar que tanto el nimero de filiales de ET en la clpula
empresaria como su participacion en el valor bruto de produccion crecieron levemente entre 2001 y
2003 (graficos 5 y 6). A su vez, en 2004 los flujos de IED en relacion con el PBI y la inversion
bruta interna ya habian retomado los niveles de la segunda mitad de los 90 y el ratio stock de
IED/PBI resultaba, a dicho afio, el mayor en la historia del pais (ver grafico 8 y cuadro 3 —en gran
medida, este resultado es producto de la devaluacién del peso y la consecuente contraccion del PBI
medido en délares-)®".

En cuanto al origen de la IED arribada a la Argentina, se observa un fuerte peso de “otros paises”
(cuadro 4), que, en este caso, incluye la fuerte inversidn brasilefia observada tras la crisis de 2001 -
Brasil no aparece discriminado como origen en las estadisticas oficiales-. También hay paises cuyas
empresas, en el neto, desinvierten en la Argentina —es el caso del Reino Unido-. México es otro pais
cuyas inversiones no aparecen desagregadas, pero que también ha sido origen de relevantes flujos
de IED en el periodo reciente®®. El grueso de esta IED ingresd, al igual que en los *90, via FyA —de
hecho, el peso de las FyA sobre la IED es ain mayor en el periodo reciente que en el década
pasada-* (cuadro 6).

%5 Obsérvese gue es justamente en estos afios de recesion cuando se alcanzan los récords histéricos de IED.
Esto muestra que hay un lag entre las decisiones de inversion y la concrecién de las operaciones respectivas.
En contraste, la inversién de cartera ya comenzé a ser negativa en 1999 —lo cual no es sorprendente
considerando la mayor volatilidad de este Ultima variable-.
®_ Si bien de mucha menor entidad comparados con el caso argentino, también en Brasil se han suscitado
conflictos regulatorios entre Estado y privatizadas (ver Motta Veiga, 2004).
®7 Cabe sefialar gue a poco de decretarse la devaluacion de comienzos de 2002, el gobierno argentino temié
una “invasion” de inversiones extranjeras en procura de comprar firmas argentinas “baratas” —por la
devaluaciéon y el alto endeudamiento que arrastraban-. En base a ese temor (en algunas declaraciones
periodisticas se mencionaba la idea de que habia que evitar el traspaso de “empresas estratégicas”), se dictd
una nueva ley de quiebras destinada a evitar ese proceso —ley que limitaba la posibilidad de que los
acreedores tomaran posesion de las empresas locales endeudadas-, la cual luego debi6é ser modificada,
respondiendo a presiones internacionales (fundamentalmente, del Fondo Monetario Internacional). Al
Esresente, s6lo los medios de comunicacion estan exentos de ese procedimiento.

. El caso mas notorio es la compra de la empresa de celulares CTI por parte del empresario mexicano
Carlos Slim (via su firma América Movil).
% A diferencia de Brasil, donde dicho porcentaje cae bruscamente.
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En lo que hace a sectores, y tal como resultaba esperable en el contexto post-devaluacion y
congelamiento de tarifas en servicios publicos, vemos una mayor relevancia de las inversiones en
sectores transables, mientras que el peso de los servicios en la IED bajo del 43 al 27% entre 1992-
2000 y 2001-2004 (cuadro 5).

Una tendencia interesante en ese sentido —de la cual también estan participando, incluso con mayor
intensidad, Brasil y también Uruguay-, es la instalacion de diversos emprendimientos vinculados al
area informatica, desde software factories y call centres, hasta centros de desarrollo de software y
de prestacion de servicios intra-corporativos™. Como lo sefiala CEPAL (2005), si bien los montos
de IED en estas areas suelen ser bajos —por los escasos requerimientos de capital involucrados-, su
principal atractivo esta en la capacitacion de la fuerza laboral, entre otros recursos del pais receptor
y la creacién de empleos. Ciertamente, un tema clave aqui es pasar crecientemente al tipo de nuevos
servicios que requieren de habilidades mas sofisticadas, de modo de avanzar en las respectivas
cadenas de valor.

Si bien todavia no contamos con datos que permitan evaluar con rigor si tras la devaluacion se
produjeron cambios temporarios o estructurales en las estrategias de las ET instaladas en la
Argentina, en algunos sectores se observan tendencias nuevas. Es el caso de la industria automotriz,
por ejemplo. En particular, un dato clave en este sentido es que en 2004 el principal destino para las
exportaciones automotrices fue México -44% del total exportado (en valores)-, mientras que Brasil
absorbi6 el 30% y Chile el 14%, mientras que a mediados de los 90 méas del 80% de las
exportaciones de vehiculos se dirigia a Brasil. Esto sugiere la posibilidad de que se haya ampliado
el ambito de las estrategias efficiency-seeking de las ET del sector (aunque dicha ampliacion
probablemente obedece en cierta medida a las propias dificultades atravesadas en la evolucién del
MERCOSUR, tanto en el ambito macro como en el institucional).

En el caso de Brasil, no hubo un punto de inflexion tan marcado como en Argentina. De hecho,
entre 1995 y 2000 la IED crecié de forma précticamente ininterrumpida, incluso en el marco de la
crisis desatada por la devaluacion del real en 1999. Las caidas de 2002-2003 se dieron en un
contexto de deterioro del clima macroecondmico, con bajo crecimiento y presiones inflacionarias.
La brusca reduccion de las operaciones de privatizacién también colabor6 en el mismo sentido. En
tanto, la recuperacion de 2004 se dio en un escenario de mejora de los indicadores macro, pero
también se vio influenciada por la mega-compra de la cervecera Ambev por parte de Interbrew
(CEPAL, 2005)"™.

Al igual que en Argentina, en la comparacién 2000-2004, el peso del stock de IED sobre el PBI
registréd una suba importante, y los flujos de IED sobre el PBI siguieron manteniéndose en niveles
altos (cuadro 3y grafico 8). En contraste, la presencia de las filiales de ET en la clpula empresaria
cay0 levemente, aun cuando sigue siendo superior a la que exhibian dichas empresas a comienzos
de la pasada década (graficos 5y 6).

Es interesante observar que la caida de la participacion de las ET en la cipula empresarial brasilefia
parece estar asociada a los diferentes desempefios sectoriales post-devaluacion. Asi, dentro del
sector industrial se observo, entre 2000 y 2003, un dinamismo mas intenso de los sectores

. De todos modos, la participacion de América Latina en la captacion de proyectos en estas areas es aln
baja en la comparacion internacional —India, Irlanda, Israel y, en menor medida, China y algunos paises del
Este Asiatico son los destinos mas atractivos (fuera de los paises mas avanzados) para este tipo de
inversiones-.

" Esta operacion fue presentada en los medios como una “alianza estratégica global” entre ambas firmas, ya
que hubo un intercambio mutuo de acciones —aunque Interbrew retiene la mayoria en la nueva sociedad-.
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intensivos en escala y recursos naturales (donde predominan las firmas nacionales), vis a vis las
ramas de bienes de consumo (en las cuales las filiales de ET tienen fuerte presencia).

En cuanto a origenes de la IED, EE.UU. y los paises europeos siguen encabezando el ranking,
aunque en lo que va de la actual década aquella nacion ha sido desplazada del primer puesto por
Holanda (cuadro 4)™. En lo que hace a sectores, de modo similar al observado en Argentina, y una
vez agotadas las privatizaciones, la industria tiene un peso mucho mayor que en la pasada década
(41 contra 18% -cuadro 5-).

También se han registrado algunas adquisiciones de filiales extranjeras por parte de empresas
locales (“renacionalizaciones™)™. A la vez, algunas empresas brasilefias profundizaron su proceso
de internacionalizacién productiva, siendo Argentina uno de los destinos principales de las nuevas
inversiones™.

Respecto de la insercion comercial de las filiales de ET instaladas en Brasil, tras las crisis y las
devaluaciones en la region, se observa un ligero aumento de su propension a exportar.
Considerando las ET industriales que actian en la cupula de las mayores 500 firmas brasilefias,
comprobamos que su propension a exportar subié de 11,5% en 2000 a 13,4% en 2003. Aunque ain
es temprano para saber si se trata de cambios estructurales, un trabajo de la CEPAL (2005) sefiala
que, en todo caso, las empresas extranjeras reaccionaron mas rapidamente que las locales a la
devaluacion, la cual podria haber generado condiciones para un despliegue mas intenso de
estrategias efficiency seeking con mayor contenido exportador, incluso en sectores de contenido
tecnologico medio y alto. Un ejemplo en este sentido seria el sector de equipos de
telecomunicacidn, donde el volumen exportado por las filiales brasilefias en afios recientes ha sido
elevado™.

El sector automotriz, al igual que en Argentina, también atravesdé cambios importantes. En un
contexto de caida de los mercados de Argentina y Brasil, se buscaron nuevos destinos para la
produccidn, lo cual hizo aumentar fuertemente el coeficiente exportador de la industria (en 2004 se
exportd mas del 30% de la produccién) y permitié una diversificacion de sus mercados (con fuertes
ventas a México y China). Esta tendencia podria ser algo mas que un cambio temporario, para pasar
a formar parte de las nuevas estrategias de las filiales automotrices brasilefias, que cada vez estan
mas integradas a las estrategias globales de sus respectivas corporaciones —por ejemplo, se sefiala
que en el periodo reciente filiales brasilefias pasaron a ganar, frente a las matrices y unidades
europeas, la disputa de productos para Africa (CEPAL, 2005).

Un tema importante con repercusiones tanto en Argentina como en Brasil es el del impacto de las
privatizaciones, las cuales en ambos paises estuvieron asociadas fuertemente a operaciones de IED.
Aungue no necesariamente por razones totalmente idénticas, en ambos casos el balance de las
privatizaciones, al menos en la percepcion publica, dista de haber alcanzado las expectativas
inicialmente planteadas. En Argentina, como ya se menciond, el principal conflicto pasa por el tema
tarifario —si en los "90 las tarifas eran percibidas, correcta o incorrectamente, como “altas”, tras la
devaluacion han quedado notoriamente retrasadas sin que exista el contexto socio-politico para

2 Ver nota al pie previa en cuadro 4 en donde se explica que no toda la IED clasificada como proveniente de
Holanda realmente se origina en aquel pais.

® lLa compra de la filial local del banco BBVA por parte del grupo Bradesco es la méas importante de estas
OPeraciones.

™ Los casos mas notorios han sido la adquisicion del negocio energético del grupo argentino Pérez Companc
por parte de Petrobras y la compra de la cementera Loma Negra por parte del grupo Camargo Correa. Ambev
también habia adquirido en 2002 un porcentaje importante de la cervecera argentina Quilmes.

"> Motorola y Nokia fueron en 2005 la 15° y 16° mayores exportadoras de Brasil, respectivamente, con mas de
U$S 1000 millones de exportaciones cada una.
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aumentar aquellas que soportan los usuarios finales-, aunque también se plantean criticas al
funcionamiento de algunos servicios (ver Gerchunoff et al, 2003). En Brasil, los principales
problemas parecen haber ocurrido en el &rea energética, en particular por la insuficiencia de
inversiones (CEPAL, 2005; Motta Veiga, 2004).

Un aspecto unificador de ambas experiencias pasa por la critica a los procesos de privatizacion por
la falla en estimular suficientemente la produccién local de equipos e insumos para las empresas de
servicios publicos. En el periodo reciente, tanto por el nuevo contexto cambiario como por algunas
iniciativas gubernamentales —motivadas tanto por un discurso “industrializador” como por
consideraciones de balanza comercial (ver Motta Veiga, 2004 para el caso de Brasil)-, podria estar
creciendo la participacion de los proveedores locales en las estrategias de abastecimiento de las
privatizadas.

En cuanto a los paises mas pequefios del blogue, ambos siguieron perdiendo participacion en el
stock de IED en MERCOSUR (cuadro 2), aunque mientras que en los afios recientes la IED hacia
Paraguay fue significativamente menor que en los *90, lo contrario ocurri6é en Uruguay " (grafico
7). Pese a este aumento, la participacion de las ET en la clpula empresaria sufrié una leve caida,
aunque esta aun en niveles claramente superiores a los de comienzos de los “90 (graficos 5 y 6).

En lo que hace a informacion por sectores y paises, solo disponemos de datos para Uruguay, los
cuales revelan que la IED intra-regional sigui6 siendo importante en lo que va de la década y que, a
contrario de sus vecinos, en Uruguay se incrementd el peso de los servicios en el total de la IED
recibida, vis a vis los niveles de los *907". También han sido relevantes las inversiones en el sector
forestal y, mas recientemente, papelero —en este Gltimo caso, con 2 mega inversiones, por mas de
US$S 1500 millones, de origen respectivamente espafol y finlandés, que han generado un conflicto
con la Argentina por su eventual impacto ambiental-.

En el balance, en lo que va de la década, si bien la IED en el MERCOSUR cay6 frente a los
elevadisimos niveles de segunda mitad de los "90, de todos modos los flujos recibidos siguen siendo
altos en la comparacion histérica (grafico 3) y la IED siguié ganando peso relativo en todos los
paises de la region -salvo Paraguay- (cuadro 3). En otras palabras, ain tras las crisis sufridas por los
paises del bloque, la presencia de ET sigue teniendo una importancia decisiva para el
desenvolvimiento econémico de la region. Esto hace atin mas relevante el estudio de los impactos
de la IED, al cual se aboca la seccion siguiente.

3) Los impactos de la IED en los paises del MERCOSUR

a) Consideraciones generales

La contribucién de la IED al desarrollo econdémico de los paises receptores depende
fundamentalmente del impacto de la presencia de las ET -las cuales canalizan el grueso de los flujos
de inversion extranjera- sobre las economias en las cuales se instalan.

Segun lo visto en secciones previas, las filiales de ET tienen ventajas de propiedad derivadas del

acceso a las tecnologias de producto y de proceso y las practicas organizacionales, productivas,
comerciales y ambientales de sus casas matrices. Asi, dichas filiales -en particular cuando se

’®. Considerando las dudas respecto de la exactitud de las estimaciones sobre IED en ambos paises, es
P7rudente tomar estas comparaciones con cautela.

. En los dltimos afios se registraron inversiones importantes en sectores de servicios como turismo (por
ejemplo, hoteleria), telefonia mévil y transporte (puertos). También se observé una muy importante inversion
en gasoductos.
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instalan en paises en desarrollo- generalmente tienen, vis a vis sus competidores locales, una mayor
productividad y una mayor capacidad de lanzar nuevos productos y procesos productivos al
mercado.

Asimismo, la IED deberia tener un impacto sobre las corrientes de comercio de los paises
receptores, considerando que las filiales de ET se integran en redes corporativas que, teéricamente,
facilitarian el intercambio de bienes y servicios con otras filiales, la casa matriz e, incluso, con
terceras partes (proveedores, etc.). Por un lado, en funcion tanto de sus superiores niveles de
productividad como de su mayor facilidad de acceso a los mercados extranjeros, se puede suponer
que las ET tendran una mayor propension a exportar que las firmas locales. Por otro, se puede
pensar que en funcién de su mayor posibilidad de abastecerse desde el exterior, tanto de insumos y
bienes finales, como de bienes de capital, las filiales de las ET tenderan a operar con una mayor
propension a importar que las empresas locales.

Mas alla de los efectos directos de la IED, también importan los efectos indirectos, esto es, aquellos
que recaen sobre las empresas de capital nacional. En el caso de la productividad, por ejemplo,
podrian surgir “derrames” (spillovers) positivos para las firmas de los paises receptores, que se
manifestarian por distintas vias:

1. El mejoramiento del capital humano mediante la eventual disponibilidad para las firmas o
instituciones locales de operarios, técnicos e ingenieros, capacitados por las filiales en actividades
de produccidn, comercializacion y/o innovacion.

2. El ingreso de nuevas ET o el aumento en la competitividad de las filiales ya instaladas
puede elevar el nivel de competencia en el mercado doméstico e inducir a las firmas locales que
compiten con las extranjeras a elevar su productividad y/o a mejorar la calidad de sus productos
(sea realizando inversiones y/o beneficiandose de “filtraciones de conocimiento” desde las filiales)
—i.e. derrames “horizontales” o intra-sectoriales-.

3. Las firmas locales pueden beneficiarse de las tecnologias y practicas organizacionales de
las ET, a través de los mayores requerimientos de calidad, precio y/o plazo de entrega que las
filiales suelen exigir a sus proveedores y de la eventual asistencia técnica que les brinden para
satisfacer dichos requerimientos —i.e. derrames *“verticales” o inter-sectoriales-.

Mientras que las filiales de ET tendrian incentivos a evitar esa clase los derrames “horizontales”,
podrian verse estimuladas a promover los derrames verticales o inter-sectoriales. Este tipo de
derrames probablemente no perjudique a las ETs, y eventualmente podria beneficiarlas en la medida
en que vuelva mas productivos y eficientes a sus clientes y/o proveedores (Kugler, 2000).

Las filiales de ET podrian generar también market access spillovers, en la medida en que su
actividad de exportacion pueda reducir el costo de acceso a informacion sobre los mercados
externos y/o facilitar un proceso de aprendizaje exportador para las firmas locales, ya sea por efecto
demostracion o por generar una mayor competencia.

Sin embargo, los derrames, o efectos indirectos, no siempre serdn positivos. Por ejemplo, pueden
aparecer derrames de productividad negativos cuando las firmas domésticas se ven forzadas a
reducir su produccién -y esto lleva a una menor productividad en sus establecimientos- ante la
creciente presencia en el mercado de firmas extranjeras (Aitken y Harrison, 1999). Los derrames
verticales negativos, en tanto, pueden aparecer cuando, por ejemplo, los proveedores locales son
desplazados del mercado como consecuencia de un sesgo de las filiales en favor de proveedores
extranjeros.
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Una importante consideracion de tipo conceptual debe realizarse en este punto. Si los derrames se
asocian con “filtraciones de conocimiento”, hablar de derrames negativos no tiene sentido (dado
que nos veriamos forzados a asumir que las firmas nacionales reducen su productividad o cierran
sus puertas debido a dichos derrames). En cambio, si los derrames son entendidos en un sentido mas
amplio (incluyendo todos los efectos sobre las firmas nacionales derivados de la presencia de las
ETs), entonces es posible encontrar tanto derrames positivos como asi también negativos.

Desde hace varios afios se han llevado adelante estudios empiricos para tratar de captar la
existencia, magnitud y signo de los efectos directos e indirectos de la IED sobre los paises
receptores. La metodologia empleada para realizar dichos estudios, a su vez, ha ido variando a lo
largo del tiempo. Asi, los estudios de casos de paises o industrias donde las ET tienen una
participacion relevante han sido crecientemente reemplazados por estudios econométricos.

Para poder comparar la productividad u otros indicadores de desempefio de las filiales de las ET con
respecto a sus contrapartes nacionales no alcanza sélo con observar los promedios de dichos
indicadores para ambos tipos de firma. Es fundamental utilizar procedimientos que permitan
controlar por caracteristicas observables y no observables de las empresas y, de esa forma, tratar de
aislar la importancia de la variable propiedad extranjera como factor causal del diferencial en el
desempefio (lo cual implica analizar el problema de endogeneidad).

No siempre los trabajos empiricos han seguido dichos procedimientos. De hecho, es sélo en los
altimos afos cuando se ha generalizado su uso, y con ello ha ido cambiando el consenso acerca de
cudles son los efectos directos e indirectos de la IED. Por ejemplo, segun un survey reciente los
estudios econométricos realizados en paises industrializados que controlan por la heterogeneidad de
las firmas, s6lo en algunos casos encuentran un pequefio efecto positivo de la nacionalidad sobre el
desempefio de la firma y/o que el origen del capital sea efectivamente la variable explicativa del
mejor desempefio —cuando los estudios basados en metodologias menos rigurosas tendian a mostrar
un impacto mucho mayor de dicha variable- (Barba Navarreti y Venables, 2004, p.161).

Lo mismo vale para los “derrames”. En el caso de los derrames de productividad, que fueron los
primeros en captar la atencion de la literatura, los estudios pioneros mayoritariamente encontraban
evidencia de derrames positivos, pero estaban basados en datos de corte-transversal, lo cual impedia
captar la mencionada heterogeneidad a nivel firma. Asimismo, estos estudios no tomaban en cuenta
el impacto de la composicion sectorial de la IED, por lo cual una correlacion positiva entre la
presencia de ETs y la productividad de las firmas locales podria aparecer ain en ausencia de
derrames, debido simplemente al hecho de que las ETs tienden a invertir en sectores de alta
productividad.

Los estudios més recientes, basados en su mayoria en técnicas de datos de panel, tienden a mostrar
una realidad méas heterogénea. Muchos de ellos han encontrado derrames negativos, mientras que
otros muestran que los derrames pueden existir pero son contingentes, ya que dependen de
diferentes factores, mayormente relacionados con variables de caracter tecnoldgico. Los modelos de
datos de panel, ademas de permitir controlar por aspectos no observables que pueden afectar a las
decisiones de inversion de las ETs, permiten tomar en consideracién los cambios que pueden
afectar a la productividad de las firmas en el tiempo, debidos por ejemplo a modificaciones en el
contexto institucional o macroeconémico, o a la demora que pueden tener las firmas locales para
absorber los derrames de conocimiento de las filiales extranjeras (ver Chudnovsky et al, en prensa).

Por otra parte, mientras los trabajos mas antiguos no tomaban en cuenta de forma adecuada la

existencia de distintas clases de derrames, y habitualmente omitian analizar los canales a través de
los cuales dichos derrames podian aparecer, los estudios mas recientes han comenzado a achicar la
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brecha entre teoria y medicion en esta area (por ejemplo, los trabajos que resaltan el rol de las
brechas de productividad o las capacidades de absorcion como determinantes de la posibilidad de
que surjan derrames positivos para las firmas locales a partir de la IED).

Asi como han ido cambiando la metodologia y los resultados de los estudios respectivos, también lo
ha hecho la “opinién dominante” en torno al impacto de la IED sobre los paises receptores.
Mientras que Blomstrom y Kokko (1996) concluian que “la evidencia acerca de los derrames
derivados de la IED en los paises receptores sugiere que dichos efectos existen y pueden ser
relevantes tanto intra como entre sectores, aunque no hay evidencia concluyente acerca de su
naturaleza y magnitud”, poco mas adelante Rodrik (1999) consideraba que la evidencia empirica no
corrobora las “extravagantes afirmaciones referidas a los derrames positivos derivados de la IED”.

Al presente, la posicién méas extendida respecto de los efectos de la IED es considerablemente mas
balanceada que en el pasado, posicion que compartimos y planteamos en los trabajos que hemos
venido realizando sobre el tema. En consecuencia, al menos a nivel académico, ya nadie casi cree
en el tipo de argumento que transmitian los defensores del Consenso de Washington en los afios
1990 y que se reflejaba en la frase, acufiada por Moran, “the more FDI the host country can attract
the better” (Moran et al, 2005 p.2). Un punto clave, en este sentido, es que la literatura mas reciente
tiende a resaltar el hecho de que los efectos directos e indirectos de la IED dependen en gran
medida de las estrategias y objetivos que persigan las ET y del ambiente y las capacidades
disponibles en los paises receptores.

Asi, por ejemplo, mercados cerrados que atraen IED market-seeking pueden hacer que las ET
operen con niveles de productividad lejanos de la frontera internacional y que estén poco integradas
desde el punto de vista comercial con el exterior. Si bien esas caracteristicas negativas podrian no
existir en escenarios de economias abiertas, en esos casos podrian surgir otro tipo de costos —por
ejemplo, la debilidad de los vinculos de las ET con proveedores locales-.

Mas en general, la materializacion de los potenciales derrames de la IED depende no sélo del tipo
de estrategia que sigan las ET, sino también de la capacidad de absorcion de las firmas locales, sean
éstas proveedoras, clientes o competidoras de las filiales, de la infraestructura industrial y
tecnolégica del pais receptor y del contexto en que operan las firmas nacionales y extranjeras. Esto
altimo incluye, de manera crucial, el ambiente macroeconémico e institucional, abarcando no sélo
las mencionadas politicas comerciales, sino también mas en general todas aquellas que tienen un
impacto sobre el desempefio empresario.

No siempre los estudios disponibles sobre los impactos de la IED se toman el trabajo de enmarcar el
analisis de sus resultados tomando en cuenta los factores recién mencionados. Moran (2001, 2005),
por ejemplo, critica los analisis econométricos que no controlan por aspectos clave, tales como las
estrategias de las ET y sus motivaciones para invertir (si la IED se hace a través de joint ventures o
de filiales controladas por capitales extranjeros, si estan integradas en redes internacionales o no, si
sus escalas son Optimas o sub-Optimas, si existe una politica deliberada tendiente al desarrollo de
proveedores, etc.), asi como tampoco consideran aspectos contextuales basicos como, por ejemplo,
el régimen de comercio exterior y de IED de los paises receptores.

Lo discutido hasta ahora trata basicamente sobre efectos “microecondmicos” de la IED.
Correspondientemente, los trabajos respectivos a nivel empirico usualmente se basan en datos a
nivel firma. Sin embargo, también la literatura recibida ha discutido acerca de la relacién entre IED
y crecimiento, tema que, naturalmente, debe ser tratado a nivel pais.

41



En este caso, la discusion usualmente no sélo explora el impacto de la IED sobre el crecimiento del
PBI de los paises receptores, sino que también analiza la causalidad inversa, esto es, si es el
crecimiento el que motiva a la IED (hipotesis plausible a la luz del antes mencionado predominio de
la IED horizontal o market seeking en las décadas recientes). Como veremos mas adelante, también
en esta area la evidencia empirica ha ido cambiando de signo —del optimismo al escepticismo, en
general- a medida que se han utilizado técnicas econométricas cada vez mas avanzadas.

En este trabajo trataremos de reportar evidencia rigurosa en torno a los impactos, tanto micro como
macroeconomicos, de la IED en el MERCOSUR, pero evitando caer en las deficiencias sefialadas
respecto de los estudios puramente econométricos, ya que la intencion es justamente interpretar los
hallazgos respectivos a la luz de la evidencia cualitativa y el conocimiento del contexto en el cual la
IED se desenvuelve en la regién.

La presentacion de la evidencia disponible se realiza en los apartados siguientes. Luego, en la
seccion final, volvemos sobre los hallazgos reportados a fin de concluir acerca del impacto del
boom de la IED sobre los paises del MERCOSUR.

b) Productividad

Si bien muchos trabajos empiricos han dado cuenta del hecho de que las filiales de ET tienen
mayores niveles de productividad que las empresas locales, una vez que se controla por otras
caracteristicas observables y no observables de las firmas el rango de las diferencias se reduce
considerablemente (desde 30-70% a 1-7%) —Barba Navaretti y Venables, 2004-. Asimismo, cuando
se controla por el hecho de que las ET pueden adquirir las firmas locales que ya son las mejores en
términos de productividad, en algunos casos el efecto nacionalidad se desvanece, aunque es
importante considerar que en ningln caso se hallan impactos negativos.

En lo que hace a derrames, en el caso de los horizontales, los estudios mas recientes, basados en
procedimientos econométricos avanzados, no encuentran mucha evidencia de impactos positivos,
especialmente en los paises en desarrollo. En parte de esta literatura se tiende a enfatizar el hecho de
que la magnitud y signo de los derrames puede depender criticamente de las capacidades de las
firmas locales y/o de la distancia tecnoldgica entre ellas y las filiales de ET (véase Gorg y
Greenaway, 2004 y Lipsey y Sjoholm, 2005 para resefias y balances criticos de la literatura).

En contraste, en lo que respecta a los derrames verticales -que han sido mucho menos estudiados
que los horizontales- los trabajos de Javorcik (2004) y de Blalock y Gertler (2005) sugieren que
existen derrames positivos desde las filiales de las ET a sus proveedores locales, confirmando la
intuicion antes mencionada respecto de que dichos derrames podrian ser, al contrario de los
horizontales, beneficiosos para las ET.

En el caso del MERCOSUR, los estudios realizados sobre los derrames de las ET en Argentina,
Brasil y Uruguay, cuyos hallazgos han sido publicados en un libro coordinado por Laplane (en
prensa), siguen la metodologia econométrica predominante en cuanto a analisis de derrames, pero la
complementan con una consideracion del contexto local, en blsqueda de hallar explicaciones para
los resultados obtenidos.

Para el caso argentino, en base a un panel de firmas manufactureras con datos para el periodo 1992-
2001, constatamos que las filiales de ETs exhiben mayores niveles de productividad que las firmas
nacionales. No encontramos evidencia acerca de la existencia de derrames positivos ni negativos
derivados de la presencia de ET para las firmas domésticas -esto es valido tanto para los derrames
horizontales como para los verticales-. Sin embargo, hallamos que las firmas nacionales que poseen
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altas capacidades de absorcién se encuentran en mejores condiciones para recibir derrames
positivos de la presencia de ETs que aquellas con bajas capacidades de absorcién. Este hallazgo es
valido no solo para los derrames horizontales, sino también para los verticales (Chudnovsky et al.,
en prensa).

En un estudio en curso sobre el mismo panel, pero focalizado en las empresas que fueron adquiridas
por inversores extranjeros (i.e. aquellas que “cambiaron de manos” durante el periodo bajo analisis),
se encontrd una evidencia similar al estudio previo acerca de la existencia de derrames horizontales
positivos para las firmas locales con alta capacidad de absorcion —a la vez que se hallaron derrames
negativos, aunque pequefios, sobre las firmas con baja capacidad de absorcion-. Asimismo, el
cambio de manos desde nacional a extranjera tuvo un efecto positivo sobre la productividad de las
firmas adquiridas. En tanto, se hall6 que los derrames verticales positivos existian para todas las
firmas locales (Chudnovsky et al, 2005).

El estudio brasilefio, en base a un panel de firmas industriales para el periodo 1997-2000"®, también
constaté que las empresas nacionales en su conjunto no recibieron derrames ni positivos ni
negativos de la presencia de ET. Al igual que en Argentina, se encontr6 que la capacidad de
respuesta de las firmas nacionales condiciona los resultados de la interaccion con las filiales de ET.
Asi, las empresas que tenian una menor brecha de productividad con las firmas extranjeras tuvieron
derrames negativos de la presencia de ET. En contraste, dicha presencia beneficid, en términos de
productividad, a las firmas nacionales que tenian una brecha mayor (Laplane et al, en prensa).

Los autores interpretan este resultado a la luz del hecho de que la mayor parte de las filiales de ET
estaban, durante el periodo analizado, orientadas predominantemente al mercado doméstico
brasilefio. Asi, su presencia habria tenido principalmente el efecto de reducir la escala de las
empresas nacionales mas eficientes, con la consecuente pérdida de productividad. Esta hipétesis se
refuerza al constatarse que la presencia de filiales de ET con estrategias market seeking tiene un
efecto negativo sobre la productividad de las empresas nacionales. En cuanto a derrames verticales,
el estudio brasilefio hallé evidencia de derrames positivos para las firmas de capital local.

En lo que hace a Uruguay, al igual que en Brasil, se hallaron efectos horizontales negativos (aunque
no en todos los ejercicios que se realizan en el trabajo respectivo), atribuidos a la disputa por el
mercado doméstico entre empresas locales y filiales de ET. En tanto, se encontré que las empresas
nacionales con mayor capacidad de aprendizaje —medida por el personal dedicado a actividades de
I&D- consiguieron beneficiarse de la presencia extranjera, aunque, en contraste, las empresas con
mayor nivel de gasto en 1&D sufrieron un impacto negativo en su productividad como resultado de
dicha presencia (Bittencourt y Domingo, en prensa). Finalmente, las ET son mas productivas que
las firmas locales cuando se trabaja con efectos fijos por sector, pero dicho resultado no se mantiene
cuando se emplean efectos fijos por firma.

Si bien en Argentina también las estrategias de las ET fueron predominantemente market seeking, a
diferencia de Brasil y Uruguay, como vimos antes, no se encontré evidencia de derrames
horizontales negativos. Sin embargo, cabe citar que el trabajo de Chudnovsky et al (en prensa)
muestra que en los sectores con proteccidn efectiva elevada la presencia de ET gener6 efectos
negativos sobre la productividad de las firmas locales. De algin modo, esto va en la misma
direccion de subrayar el impacto negativo de la IED cuando se dirige principalmente a explotar los
mercados de los paises receptores.

7 . o : p: z .
8 En el estudio brasilefio se trabaja s6lo con empresas de mas de 100 empleados, mientras que en
Argentina la muestra incluye firmas de 10 empleados o mas.
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c¢) Comercio exterior

En cuanto al impacto de la IED sobre el comercio exterior de los paises receptores, hay
relativamente pocos estudios sobre el tema (ver una resefia en Gorg y Greenaway, 2004). Algunos
trabajos encuentran que las filiales de ET exportan mas que las empresas nacionales (ver, por
ejemplo, Roper y Love, 2001 —en un estudio con datos para la Republica de Irlanda e Irlanda del
Norte-, Aitken et al, 1997 —México- y Kneller y Pisu, 2004 —sobre Gran Bretafia-). En contraste, no
hemos encontrado evidencia de estudios empiricos basados en técnicas econométricas que muestren
que las ET importan méas que las firmas locales (de hecho, parece ser un tema poco analizado adn),
con excepcion de los que se hicieron en Argentina, Brasil y Uruguay (ver mas abajo).

En lo que respecta a derrames, algunos estudios encuentran efectos positivos (Aitken et al, 1997 —
con datos sobre México-, Greenaway et al, 2004 —Gran Bretafia-, Alvarez, 2005 —Chile-), pero otros
trabajos no encuentran evidencia en ese sentido (Barrios et al, 2003 —con un panel de firmas
espafiolas-).

El tema es muy importante para el MERCOSUR considerando el fuerte papel de las ET en el
comercio exterior de los paises de la region. Es en Argentina donde dicho papel es mayor —y con
clara tendencia ascendente, en particular en materia de exportaciones-, seguida de Brasil y Uruguay
(gréficos 9y 10).

Gréfico 9. Participacion de las ETs en las exportaciones de las empresas lideres en los paises
del MERCOSUR -1992, 2000 y 2003- (porcentajes) %
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Encuesta Nacional a Grandes Empresas/INDEC (Argentina), Revista Exame (Brasil) y MC
Consultores (Uruguay).

¢Cudl es la evidencia empirica respecto de la propensién a comerciar de las filiales de ET y los
eventuales derrames hacia las firmas locales en el caso del MERCOSUR? En el estudio coordinado
por Chudnovsky y L6pez (2002a), trabajando con datos de 1992, 1997 y 2000, en base a la técnica

" En el caso argentino no hay datos para 1992 y 2003, por lo cual se tomaron los afios 1993 y 2002.
Tanto en este grafico como en el siguiente, los datos de participaciéon de las ET se calculan sobre un
universo de 500 empresas en Argentina y Brasil, y 300 en Uruguay.
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de “matched pairs”, se encontrd que sélo en Argentina las ET tendian a exportar mas que las firmas
locales, en tanto que en ese pais, asi como en Brasil y Uruguay, se confirmaba que la propension a
importar de las ET era superior a la de sus pares locales. Estudios recientes, elaborados en base a
fuentes de datos mas completas, han permitido utilizar técnicas econométricas mas avanzadas para
analizar el mismo tema.

En un estudio en curso sobre un panel de empresas manufactureras en la Argentina para 1992-2001,
Chudnovsky et al (2005) encuentran que las empresas que fueron adquiridas por inversores
extranjeros exportan e importan méas (tanto en valores absolutos como con relacion a la
facturacion), luego del cambio de propiedad, que las empresas nacionales, controlando por diversas
caracteristicas observables y no observables de las empresas analizadas. Este efecto se da en forma
gradual y es robusto a diversas especificaciones del modelo®™. En lo que respecta a derrames
verticales u horizontales sobre las empresas nacionales, en dicho estudio no se encuentra evidencia
acerca de los mismos.

Gréfico 10. Participacion de las ETs en las importaciones de las empresas lideres en los paises
del MERCOSUR -1992, 2000 y 2003- (porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia en base a la Encuesta Nacional a Grandes Empresas/INDEC (Argentina), Revista Exame (Brasil) y MC
Consultores (Uruguay).

En tanto, existen varios estudios sobre el desempefio comercial de las ET en Brasil, que utilizan
diferentes bases de datos y metodologias. Pinheiro y Moreira (2000), con datos para 1997,
verificaron que las empresas de capital extranjero tenian mas probabilidades de exportar y que el
valor esperado de sus exportaciones era 32% mayor que el de las empresas nacionales. De Negri
(2003), en tanto, analiza un panel para casi 54000 empresas en el periodo 1996-2000 y encuentra
que las empresas extranjeras exportaban un 70% e importaban un 290% mas que las nacionales.

8 En un estudio anterior (Chudnovsky y Lopez, 2001c), realizado con datos para 1997, habiamos encontrado
gue las empresas extranjeras exportaban menos e importaban mas que las firmas nacionales, pero no
teniamos informacién para controlar por otros factores y hacer una estimacion econométrica mas rigurosa,
como la que hicimos en el nuevo estudio para toda la década.

82 |dem nota anterior.
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En cuanto a efectos derrame, un trabajo reciente muestra que los mismos existen pero son en
general de muy pequefia magnitud y signos heterogéneos (Hiratuka y Dias de Araujo, 2006). Por un
lado, la presencia extranjera parece favorecer la probabilidad de que las firmas nacionales en el
mismo sector exporten, aunque cuando los autores desagregan el andlisis clasificando a las firmas
nacionales por sus niveles de productividad relativa vis a vis las ET los efectos se tornan negativos.
En tanto, al estudiar los derrames de la presencia extranjera sobre los montos exportados por las
firmas locales se observan efectos positivos sobre las firmas con niveles de productividad altos y
negativos sobre las restantes.

En el caso de Uruguay, un estudio de corte transversal halla que la presencia de las ET aumenta la
posibilidad de que las firmas locales exporten, aunque este efecto solo se da para las exportaciones
al mercado mundial, y no para las realizadas a Argentina y Brasil. Interesantemente, sélo las filiales
establecidas luego de 1973 tienen un efecto positivo sobre la posibilidad de que las empresas
locales exporten, mientras que no ocurre lo mismo con las instaladas durante el periodo de la ISI
(Kokko et al, 2001).

Mas recientemente, Bittencourt et al (2006a), en base a dos paneles de empresas uruguayas para
distintos momentos de los ‘90, muestran que las ET tienen una mayor propension a exportar que las
locales, pero no encuentran spillovers de la presencia extranjera sobre el comportamiento
exportador de las firmas locales. En cuanto a la propension importadora, tomando sélo las compras
de insumos, encuentran que las ET importan mas que las firmas locales Unicamente en uno de los
dos periodos con los que trabajan®. También surge para uno de los dos periodos analizados que la
presencia extranjera en una rama puede haber tenido como efecto incrementar la propension
importadora de las firmas locales.

En tanto, también se han realizado trabajos que buscan analizar no s6lo el desempefio comercial
general de las ET, sino también las caracteristicas del comercio exterior de ese tipo de firmas. En un
estudio previo (Chudnovsky y Lopez, 2001a), mostrabamos, a traves de un andlisis de estadistica
descriptiva, que las filiales instaladas en paises del MERCOSUR tenian un patrén de comercio
esencialmente asimétrico, en tanto que el contenido tecnoldgico de sus exportaciones era
claramente inferior al de sus importaciones. En tanto, el peso de los paises desarrollados -y en
particular de las respectivas regiones de origen de las filiales- en la pauta importadora era superior
al que tenian en las exportaciones, en particular cuando se trataba de bienes manufacturados.

Un trabajo reciente de Hiratuka y De Negri (2003) permitié estudiar esta misma tematica para el
caso brasilefio mediante técnicas econométricas. Lo que muestran los autores es que las empresas
de EE.UU., Canada y Europa importan mas productos desde sus regiones de origen que las demas
empresas, pero sin presentar diferencias significativas en cuanto a las regiones de destino de las
exportaciones. A su vez, la densidad tecnoldgica de las importaciones realizadas por las ET desde
su region de origen es mayor que la de sus importaciones totales. Asi, el mayor volumen de
importaciones desde su region de origen puede deberse a la dependencia tecnoldgica de las filiales
de ET respecto de sus casas matrices.

Segun Hiratuka y De Negri, uno de los factores principales para entender estos hallazgos es el
fuerte peso del comercio intrafirma en las filiales de las ET —de acuerdo con datos oficiales, el
comercio intrafirma de esas empresas llegaba al 63% de sus exportaciones y el 57% de sus

8 Cabe mencionar que estos hallazgos se observan cuando se trabaja con efectos fijos por sector, pero
desaparecen al tomar efectos fijos por empresa, lo cual es justificado por los autores por el hecho de que hay
pocos cambios de manos de empresa nacional a extranjera durante el periodo con el cual trabajan.
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importaciones, por lo que casi el 38% de las exportaciones y el 33% de las importaciones totales
brasilefias correspondian a comercio intrafirma-*.

Estos datos reflejan el posicionamiento de las filiales brasilefias en las redes de produccion y
comercio de las ET. Sin embargo, también hay que subrayar que dicho pais tiene una relativa
posicidn de privilegio en ese sentido frente a los restantes socios del MERCOSUR. En efecto, es alli
donde la participacion de las exportaciones manufactureras en la pauta de comercio de las ET es
mayor, donde hay un mayor peso de la IED en sectores high-tech y, como veremos méas abajo,
donde se centraliza el esfuerzo innovativo realizado a nivel regional por las filiales de ET -
asimismo, muchas ET tienen sus headquarters regionales en Brasil- (ver Chudnovsky y Loépez,
2001a). Todo esto sugiere, entonces, que los impactos de la IED en dicho pais podrian ser diferentes
gue en los restantes socios del MERCOSUR.

No disponemos aun de datos que permitan evaluar de modo riguroso en qué medida las
devaluaciones ocurridas en la region han implicado transformaciones estructurales en las formas de
insercion comercial de las ET. La evidencia estadistica disponible sugiere que en Argentina, Brasil
y Uruguay, comparando 2000 contra 2003, las ET incrementaron su propension a exportar (cuadro
8), resultado previsible considerando las devaluaciones y las crisis macroeconémicas ocurridas en
dicho periodo. Sin embargo, en Argentina y Uruguay los cambios en los coeficientes de exportacion
fueron de mayor amplitud que en Brasil (esto puede deberse a que tanto las devaluaciones como la
contraccion del mercado interno tuvieron una dimension menor en este Gltimo caso vis a vis los
otros dos paises), a la vez que las ET incrementaron su propension a exportar mas que las
nacionales —mientras que lo contrario ocurrié en Brasil- (Hiratuka y Sabatini, 2006).

En el caso de la propension a importar, en Brasil practicamente no hubo cambios entre 2000 y 2003
(cuadro 8). En tanto, en Uruguay las ET incrementaron levemente el ratio importaciones/ventas, a
la vez que en las firmas nacionales dicho ratio cay6 —no contamos con evidencia que permita
evaluar a qué se debe este comportamiento divergente-. En Argentina, el coeficiente medio de
importacion crecid tanto en las firmas nacionales como en las extranjeras. Si bien el contexto de
devaluacion y recesion nos haria esperar caidas en los coeficientes de importacién, también hay que
tener en cuenta que la devaluacién tiene un efecto adicional en sentido contrario, ya que en 2003
estamos comparando importaciones que, aunque menores en volumen vis a vis 2000, siguen
denominadas en doélares, contra ventas que en su mayor parte siguen la evolucién de los precios
locales. Los datos disponibles no permiten analizar el impacto de los distintos factores mencionados
sobre la evolucion de los coeficientes de importacion.

Cuadro 8. Propensiones a exportar e importar. 2000-2003 (%b).

Argentina Brasil Uruguay

Coeficientes de exportacion
Extranjeras 11,4 9,0 19,3

2000 .
Nacionales 7.9 10,1 22,3
Extranjeras 18,1 10,1 28,3

2003 .
Nacionales 11,6 12,4 26,6

Coeficientes de importacion
Extranjeras 14,7 10,2 25,5

2000 .
Nacionales 5,6 5,1 18,0

4 . . . .

8 Estos datos son coincidentes con los gue surgen de la base del Bureau of Economic Analysis respecto de
las filiales estadounidenses en Brasil, los cuales muestran que en 1999 aproximadamente el 70% de las
exportaciones de dichas filiales eran intrafirma. Para Argentina, la cifra respectiva era 60%.
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Extranjeras 18,0 10,1 28,0
Nacionales 10,0 41 16,3

2003

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Hiratuka y Sabatini (2006).

En todo caso, es preciso que, a medida que pase el tiempo, y se disponga de bases de datos que
permitan hacer analisis méas rigurosos, se investigue acerca de si los cambios percibidos a partir de
la evidencia estadistica de naturaleza descriptiva efectivamente suponen transformaciones duraderas
en las estrategias de las ET o no.

Finalmente, en Hiratuka y Sabatini (2006) también se analiza en qué medida las ET tienen una
mayor propension a comerciar con el MERCOSUR que las firmas nacionales. En un trabajo previo
(Chudnovsky y Ldpez, 2002a) no se habian encontrado diferencias estadisticamente significativas
en ese ambito, en base a informacion de comercio exterior para el afio 2000. En contraste, el estudio
mas reciente, en base a datos de 2003, halla que en Argentina las ET tienen mayor propension a
comerciar con el MERCOSUR tanto desde el punto vista de las importaciones como de las
exportaciones. En Brasil, en tanto, las diferencias son estadisticamente significativas Unicamente en
el caso de las importaciones. Esta mayor orientacion regional del comercio de las ET podria estar
reflejando la permanencia, e incluso la profundizacién de las estrategias efficiency seeking dentro
del @mbito del MERCOSUR.

d) Investigacion y desarrollo e innovacion

Los gastos en 1&D por parte de las ET dan cuenta de casi la mitad del gasto mundial en ese rubro y
de mas de dos tercios del gasto realizado a nivel empresas. Aungue las ET tradicionalmente han
centralizado sus actividades de 1&D en sus casas matrices, y eventualmente en sus filiales en paises
industrializados, en los Ultimos afios se observa una descentralizacién de aquellas hacia algunos
paises en desarrollo en Asia y, en menor medida, en América Latina, especialmente Brasil
(UNCTAD, 2005a).

El tema es relevante en la medida en que la literatura reciente tiende a sugerir que el aumento de la
productividad y la competitividad en los paises en desarrollo depende no s6lo de la incorporacion
de modernas tecnologias de origen importado, sino también de la realizacién de esfuerzos
sistematicos a nivel local en materia de 1&D (Lederman y Maloney, 2003).

En ese sentido, es bien conocido el contraste entre los paises del Este Asiatico y los de América
Latina tanto en lo que hace a la magnitud de los gastos en I&D, como en las fuentes de
financiamiento y ejecucion de dichos gastos. Asi, Corea del Sur y Taiwan destinan 3 y 2,5%
(respectivamente) del PBI a I&D, mientras que China asigna el 1,2%; en los tres paises mas del
60% del gasto en I&D lo realizan las empresas (en Corea esa cifra ronda el 75%). En América
Latina, en contraste, el gasto en 1&D es de mucha menor envergadura. En el caso de Brasil, era del
0,95% del PBI en 2003 y las empresas financiaban el 41% del gasto. En Argentina, el esfuerzo en
I&D alcanzé al 0,44% del PBI (en 2004) y menos de un tercio fue realizado por el sector privado.
En Paraguay y Uruguay, en tanto, el gasto en I&D apenas llegaba al 0,1 y el 0,22% del PBI,
respectivamente (en 2002) -en Uruguay la mitad de ese gasto es ejecutado por las empresas-*.

Similares contrastes se observan en materia del gasto en 1&D de las filiales extranjeras. Tomando
los datos de las filiales de ET estadounidenses (provistos por el Bureau of Economic Analysis), se
observa que mientras que en Argentina las filiales manufactureras de dicho origen gastan apenas el

8 salvo en el caso de Argentina (donde la fuente de los datos es la Secretaria de Ciencia, Tecnologia e
Innovacién Productiva), en el resto de los paises la informacion proviene de la RICYT.
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0,2% de sus ventas en 1&D y en Brasil el 0,8%, en Corea, China y Singapur las cifras respectivas
son 1,8, 1,5y 1,2%%.

Cabe preguntarse, en este contexto, cual ha sido el aporte de la IED a la realizacion de actividades
de I&D en los paises del MERCOSUR v, siguiendo lo hecho en los apartados anteriores, indagar
acerca de la existencia de derrames hacia las firmas locales.

Refiriéndonos al universo de los paises en desarrollo, no son muchos los trabajos que buscan
determinar si las ET desarrollan —vis a vis sus pares nacionales- mas o menos actividades de 1&D en
los paises receptores, ni menos ain los que indagan acerca de posibles derrames hacia las firmas
nacionales de las actividades de I&D de las filiales extranjeras —no estamos hablando aqui de
derrames de productividad, sino de la siguiente cuestion: el hecho de que las filiales de ET
desarrollen actividades de 1&D, incrementa o no la probabilidad de que las empresas nacionales
hagan lo mismo?-.

Un trabajo para Turquia de Erdilek (2005) muestra que las filiales de ET tienen una mayor
propension a encarar actividades de 1&D que las firmas locales y exhiben niveles de gasto relativo
superiores, aunque esos efectos serian mas fuertes en las filiales con participacién minoritaria. A la
vez, el mismo trabajo muestra, al menos en algunos de los varios ejercicios alli presentados, que la
presencia extranjera estimula el desarrollo de actividades de 1&D por parte de las firmas locales que
operan en el mismo sector.

En contraste, en un estudio para la India, Kumar y Aggarwal (2000) encuentran que las filiales de
ET gastan menos en 1&D que sus pares locales, a la vez que también difiere la naturaleza de la IED
realizada en cada caso. Mientras que para las empresas locales la 1&D sirve para mejorar su
capacidad de absorcion de las tecnologias extranjeras y sustentar su expansion exportadora, para las
ET es un vehiculo para adaptar las tecnologias de sus casas matrices al mercado de la India o para
aprovechar las ventajas de dicho pais realizando 1&D (til para sus respectivas casas matrices.

En el mismo sentido, Srholec (2005), citado en UNCTAD (2005a), trabajando con datos para la
Republica Checa, encuentra que las ET eran menos propensas a realizar actividades de 1&D que las
firmas locales. Un hallazgo similar aparece en Jefferson et al (2002) para un panel de firmas chinas.
En un estudio para Taiwan, Chuang y Lin (1999) concluyen que la IED y la 1&D doméstica son
substitutos, ya que las ET tienen poco incentivo a realizar este tipo de actividades en los mercados
de destino considerando la posibilidad de recibir tecnologia desde sus casas matrices.

¢ Cudl es la evidencia disponible en el caso del MERCOSUR? En base a los datos cuantitativos de la
encuesta brasilefia de innovacion (PINTEC) para el afio 2000, Laplane et al (en prensa) realizaron
varios ejercicios econométricos de corte transversal sobre el tema. Alli constataron que las filiales
de ET gastan proporcionalmente menos en 1&D que las empresas nacionales, controlando por
factores como tamafio, calificacion del personal y orientacion exportadora, entre otros. Un resultado
similar es encontrado por Dias de Araujo (2005), quien también encuentra que las ET son menos
propensas a gastar en 1&D que sus pares locales.

Esto, como lo aclaran los autores, no significa que las filiales innovan menos que sus contrapartes
nacionales (la encuesta mencionada revela que el 68% de las filiales extranjeras son innovadoras,
contra el 30% de las empresas nacionales), sino que utilizan con ese objetivo conocimientos
provistos fundamentalmente por sus respectivas corporaciones.

% No hay datos similares para Paraguay y Uruguay.
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Al mismo tiempo, Laplane et al (en prensa) encontraron que tanto la presencia extranjera como la
intensidad media de los gastos en I1&D de las empresas extranjeras que actdan en un determinado
sector afectan positivamente el esfuerzo en 1&D intramuros de las firmas locales. Sin embargo, los
derrames encontrados son relativamente pequefios. También Araujo (2005) encuentra efectos de
derrame predominantemente positivos (aunque, dado que el autor diferencia las firmas locales y
extranjeras por tipo de sector y niveles de productividad, también halla algunos casos minoritarios
de derrames negativos).

En el caso argentino, en un estudio realizado sobre insumos y resultados del proceso innovativo en
la industria manufacturera en 1992-2001, en base a datos de dos encuestas de innovacion realizadas
en los ultimos afios (INDEC-SECYT, 1998; INDEC-SECYT-CEPAL, 2003), el origen del capital
de la empresa no resultd ser una variable explicativa ni del nivel de gastos en I&D (relativo a
ventas) ni de la posibilidad de lanzar innovaciones al mercado (Chudnovsky et al, 2006).

Por otra parte, en el antes mencionado estudio en curso, encontramos que las firmas adquiridas por
inversores extranjeros tenian una mayor probabilidad de introducir nuevos productos o procesos al
mercado vis a vis las firmas locales. Sin embargo, la adquisicién de firmas locales por ET no
impactaba sobre el nivel de gastos en I&D ni tampoco se registraban derrames horizontales o
verticales hacia las firmas nacionales (Chudnovsky et al, 2005). Estos hallazgos van en el mismo
sentido de lo encontrado en Brasil —las filiales de ET pueden ser mas innovadoras debido al
conocimiento que reciben desde el resto de la corporacion-.

En tanto, un trabajo de Marin y Bell (2005), en base a las mismas encuestas arriba citadas,
encuentra que las subsidiarias de ET que estaban mas integradas con las actividades del resto de la
corporacién tendian a operar con mayores niveles de gastos locales en innovacién que aquéllas que
estaban predominantemente adaptadas para funcionar en base a las especificidades de la economia
local. Como lo sefialan los autores, este hallazgo contraria argumentos previos que iban en el
sentido opuesto —esto es, que una mayor “localizacion” de las actividades de las filiales implicaba
mayores esfuerzos innovativos locales (de caracter adaptativo)-. Tal vez la evidencia mas reciente
deba ser interpretada como un signo de los cambios en la forma de organizacion de las ET a nivel
global —donde crecientemente se estandarizan las plataformas tecnoldgicas y pierden relevancia las
actividades innovativas “idiosincrasicas”-, pero en todo caso lo interesante es que los hallazgos de
Marin y Bell sugieren que las tendencias hacia una mayor integracion intra-corporativa no suponen
menos sino mas actividad innovativa en las respectivas filiales.

Mas alld de los resultados de los trabajos econométricos, es interesante volver a destacar las
diferencias entre Brasil y el resto de los socios en MERCOSUR en materia de esfuerzos domésticos
en I&D de las filiales de ET. Ya vimos que las filiales brasilefias, si bien lejos de los niveles
asiaticos, gastan mucho mas que sus pares argentinas. Asimismo, es Util tener en cuenta que, en
comparacion con 1991 -afio de creacion del MERCOSUR-, el gasto relativo en las filiales
brasilefias de origen estadounidense crecié de 0,56 a 0,8%°®, mientras que el de las argentinas cay6
de 0,3 a 0,2%.

Esta evidencia cuantitativa se refuerza con otras de naturaleza cualitativa. Por ejemplo, como ya
vimos antes, se han reportado casos, aunque aislados, de filiales brasilefias asumiendo
responsabilidades globales en 1&D en algunos sectores (si bien la mayor parte de la 1&D realizada
por dichas filiales sigue siendo esencialmente adaptativa), cosa que no parece haber ocurrido en
otros paises de la region. Asimismo, un survey reciente de la UNCTAD a un conjunto de grandes

7 . ;. o . . .
8 El grueso de esa I&D se realiza en los sectores de automdviles, quimica, maquinaria y equipos de
computacion y electrénica.
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ET muestra que Brasil ocupa el puesto 12 en cuanto a localizaciones extranjeras para desarrollar
actividades de I&D, mientras que Argentina apenas fue mencionada en un caso® (UNCTAD,
2005¢)%.

Estos datos parecerian sugerir que, dentro del MERCOSUR, las filiales brasilefias claramente tienen
el rol mas relevante en materia de responsabilidades en el area de 1&D, tanto sea a nivel regional
como internacional. Por un lado, esto podria deberse al hecho de que el despliegue de estrategias
efficiency seeking en MERCOSUR pudo haber llevado al abandono de ciertas actividades
innovativas de caracter adaptativo que se realizaban en las filiales argentinas a favor de sus pares
brasilefias®.

Por otro, cabe recordar que Brasil ha atraido méas IED hacia sectores high tech, en donde el gasto en
I&D tiende a ser mayor que el promedio, que los otros socios en MERCOSUR. A su vez, como
vimos antes, existieron regulaciones que impusieron que las ET que invierten en Brasil en sectores
como electrénica y computacién deban invertir un determinado quantum de sus ventas en
actividades de 1&D. Por ultimo, cabe citar consideraciones vinculadas al tamafio de mercado y otros
factores estructurales que también podrian ayudar a entender las diferencias a favor de Brasil.

e) Crecimiento

En los dltimos afios se ha producido un extenso debate acerca de las relaciones entre IED y
crecimiento. Algunos trabajos han mostrado que la IED es un factor causal del crecimiento en los
paises en desarrollo, en particular cuando en los paises receptores se alcanzan ciertos u umbrales
minimos de capital humano y/o apertura (Borensztein et al, 1998; Bloningen y Wang, 2005; Zhan,
2001).

En contraste, un trabajo de Carkovic y Levine (2005), empleando nuevas técnicas econométricas,
no halla evidencia de impactos positivos de la IED en el crecimiento. En la misma direccion van los
trabajos de Calder6n et al (2004) —al igual que el de Carkovic y Levine, este trabajo cubre tanto
paises desarrollados como en desarrollo-, quienes encuentran que la relacion causal va desde el
crecimiento a la IED, y Mencinger (2003), quien estudiando las economias en transicion del Este
Europeo llega a la conclusion de que la IED tuvo un impacto negativo sobre el crecimiento —el
autor lo atribuye al predominio de las FyA dentro de la IED arribada a la region-.

En tanto, otros trabajos muestran evidencia mas heterogénea. Por ejemplo, Chowdhury y Mavrotas
(2005) encuentran que la IED y el crecimiento se determinan mutuamente en los casos de Tailandia
y Malasia, pero que en Chile la relacion va del crecimiento a la IED. En tanto, Cuadros et al (2004),
trabajando con varios paises de América Latina, comprueban un impacto positivo de la IED sobre el
crecimiento sélo en el caso de México. Basu et al (2003) concluyen que en economias abiertas la
IED y el crecimiento se retroalimentan, pero que en economias cerradas la relacion es unilateral, del
crecimiento a la IED. Choe (2003), en tanto, también halla evidencia de una relacion bidireccional
entre IED y crecimiento, pero sefiala que los efectos mas fuertes van del segundo a la primera.

8 En contraposicion, Brasil apenas fue mencionada por una ET como sede para desarrollar actividades de
I&D conjuntamente con organizaciones o empresas locales (o mismo ocurrié en el caso argentino).

8 En algunos trabajos previos se argumentaba que la masiva llegada de IED no habia tenido un impacto
positivo sobre la 1&D realizada en Brasil, e incluso habia implicado la desarticulacion de esfuerzos
previamente realizados a nivel local (ver, por ejemplo, Cassiolato et al, 2001). En UNCTAD (2005a), se sefiala
gue en algunas industrias (como la automotriz) efectivamente habian ocurrido esos recortes, pero que fueron
revertidos en afios recientes debido a la pérdida de market share de las empresas respectivas.

% Este seria el caso, por ejemplo, de la industria automotriz (Kosacoff y Porta, 1997).
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¢Qué dice la evidencia disponible al respecto en el caso del MERCOSUR? Un trabajo de
Bittencourt et al (2006b) explora esta cuestion a través de dos metodologias: un analisis de las
relaciones de integracion y causalidad entre las series de IED, inversion y PBI para los paises del
MERCOSUR y el uso de un modelo de crecimiento con paneles de paises (que son las
metodologias usadas en los estudios arriba mencionados). En ninguno de los dos casos se encuentra
evidencia de que la IED genere crecimiento.

Explorando la dindmica de las relaciones entre las series mencionadas para el periodo 1950-2004,
los autores encuentran que en ninguno de los paises del MERCOSUR puede afirmarse que la IED
haya contribuido al crecimiento del PBI, aunque la relacién inversa se comprueba para Uruguay Yy,
débilmente, para la Argentina. En tanto, sélo en Uruguay habria una relacion positiva tanto entre
IED e inversion doméstica como en el sentido inverso.

En tanto, con un panel para el periodo 1970-2004 integrado por los cuatro paises del MERCOSUR
Bittencourt et al (2006b) encuentran efectos positivos sobre el crecimiento por parte de variables
representativas de la acumulacion de capital fisico y humano, asi como de la tasa de crecimiento del
periodo previo, pero la IED no resulté una variable explicativa de significacion. En resumen, la IED
no parece haber tenido efectos positivos (aunque tampoco negativos) sobre el crecimiento de los
paises del MERCOSUR en las ultimas décadas.

4) Conclusiones, agenda de investigacion y recomendaciones de politica

El andlisis precedente sugiere que los impactos macroecondmicos de la IED no han sido
significativos, ya que su efecto sobre el crecimiento del PBI no fue positivo ni negativo. Esto no
sorprende a la luz del hecho de que muchos de los estudios méas recientes realizados sobre el tema
por diversos autores apuntan en la misma direccion.

En contraste, los impactos microeconémicos de la IED parecen haber sido mucho mas fuertes,
aunque con signos heterogéneos. En el caso del comercio, los estudios mas recientes realizados en
el marco de la Red MERCOSUR nos han llevado a modificar algunas de las conclusiones a las que
habiamos llegado con la informacién disponible hasta fines de los ‘90 (Chudnovsky, 2001;
Chudnovsky y Lépez, 2002a).

En dichos estudios se sefialaba que las firmas extranjeras tenian una mayor propension a importar
que las locales, en tanto que, salvo en Argentina, no se encontraba similar evidencia en materia
exportadora. Esta conclusion ahora es modificada, ya que en los tres paises se halla evidencia de
que las filiales de ET estdn méas integradas comercialmente que las firmas nacionales tanto por el
lado de las importaciones como por el de las exportaciones. Este nuevo hallazgo podria explicarse a
partir del hecho de que en las filiales se produjo un proceso de aprendizaje y mejoras de eficiencia
resultante de los esfuerzos destinados a adaptar su operatoria a las nuevas condiciones del entorno
local e internacional, lo cual les permiti6 gradualmente incrementar su capacidad exportadora.

En contraste, otra de las conclusiones que surgian de nuestros estudios previos, vinculada a las
caracteristicas asimétricas de la insercion internacional de las filiales de las ET en las corrientes de
comercio intra-corporativas, recibe nueva confirmacion a partir de los estudios mas recientes. En
particular, para el caso de Brasil se ha mostrado que las filiales de ET provenientes de paises
desarrollados tienden a importar preferentemente desde sus paises de origen —mientras que no
muestran similar propensién en el area de las exportaciones-, a la vez que el contenido tecnoldgico
de dichas importaciones es superior al de las importaciones que realizan desde otras regiones.
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Considerando que el grueso del comercio de las filiales de ET es de tipo intra-firma, y teniendo en
cuenta hallazgos reportados en nuestros estudios previos sobre el tema, podemos concluir que, en al
menos una parte importante de las firmas extranjeras con operaciones en la region, predomina una
suerte de “division del trabajo” intra-corporativa basada en los siguientes lineamientos.

El contenido tecnoldgico de las exportaciones de las filiales es inferior al correspondiente a sus
importaciones, y el grueso de aquellas se realiza hacia paises en desarrollo —con preponderancia de
América Latina-, sin que se aprovechen las posibilidades que podrian abrirse para las filiales en los
mercados de origen de sus respectivas casas matrices. En contraste, las filiales tienden a abastecerse
predominantemente desde sus paises de origen, en particular para aquellos bienes de mayor
intensidad tecnoldgica.

Por otro lado, en la fase mas reciente de estudios sobre el tema abordamos una cuestién crucial, que
ha sido examinada por una vasta literatura en distintos paises: los derrames de la IED sobre las
empresas nacionales. Las conclusiones que surgen pintan un panorama heterogéneo. La evidencia
mas solida parece estar por el lado de los derrames de productividad entre filiales de ET y firmas
nacionales proveedoras de aquellas. Estas ultimas, en efecto, parecen haber mejorado su
productividad a consecuencia de la presencia de las ET, lo cual incluso puede ser resultado de
esfuerzos concientes de parte de las filiales para ayudar a sus proveedores a incrementar sus niveles
de eficiencia.

En contraste, los derrames horizontales de productividad —esto es, entre firmas competidoras en una
misma rama-, parecen depender de una serie de caracteristicas de las firmas locales y los mercados
en donde se desenvuelven. En general, no hubo evidencias de derrames horizontales positivos ni
negativos, aungue al desagregar el segmento de firmas nacionales segln distintas clasificaciones,
surgen impactos diferenciales. Asi, en Argentina las firmas con mayor capacidad de absorcién se
beneficiaron de la presencia de las ET, en tanto que en Brasil ocurrié lo propio con las empresas
nacionales con mayor brecha de productividad vis a vis las ET. Mientras que en el primer caso la
hipotesis detras del mencionado hallazgo remite al hecho de que las mayores capacidades de
absorcion facilitan la transferencia de conocimiento desde las filiales de ET hacia las firmas locales,
en el segundo la explicacion pasaria por el efecto que se produciria al llegar masivamente la IED a
un pais en busca de aprovechar su mercado doméstico y desplazar a aquellas firmas locales que
compiten directamente con las filiales extranjeras en los mismos mercados.

Por otra parte, no encontramos evidencia de derrames sobre la actividad exportadora de las firmas
nacionales derivados de la presencia de filiales de ET, salvo en el caso de Brasil, donde dichos
derrames parecen haber existido pero con magnitudes muy pequefias y signos heterogéneos —
beneficiando en general a las firmas locales con mayor productividad y perjudicando a las de menor
productividad-.

A la vez, también en Brasil, hay evidencia de derrames positivos de la presencia extranjera sobre los
gastos en 1&D de las firmas locales. Curiosamente, esto se da aun cuando en dicho pais las filiales
gastan menos en I&D que las empresas nacionales. Esto, sin embargo, no les impide ser mas
innovadoras —en otras palabras, en Brasil (asi como en Argentina) las ET tienen méas probabilidades
de lanzar innovaciones al mercado que las firmas locales-, lo cual se explica por la disponibilidad
de conocimiento al interior de la corporacion, el cual puede ser aprovechado, a bajo costo, por las
filiales.

¢COmo interpretar este conjunto de hallazgos? Claramente, no sugieren que la IED sea una panacea

para el crecimiento ni para mejorar generalizadamente el desempefio empresario en los paises
receptores, tal como tendian a suponer, explicita o implicitamente, los sostenedores del llamado
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“Consenso de Washington”, que inspiré la ola de reformas de los ‘90. Sin embargo, tampoco avalan
la actual percepcion mayoritariamente negativa hacia la IED que se ha extendido en los ultimos
afios en varios paises de la region —resultante esencialmente de los problemas ocurridos con los
procesos de privatizacidon en muchos casos-, y son ciertamente algo mas positivos que aquellos que
reportdbamos en nuestros propios estudios previos.

Maéas aun, de la evidencia disponible surge que los impactos de la IED en los paises del
MERCOSUR no han sido necesariamente homogéneos. Brasil parece ser el mas beneficiado en ese
sentido, ya que alli: i) tienden a centralizarse funciones clave para la corporacion tanto a nivel
regional como incluso, en un pufiado de casos, global (headquarters regionales, 1&D, etc.); ii) se
radica el grueso de la IED high tech arribada al MERCOSUR; iii) el contenido tecnoldgico de las
exportaciones de las ET es mayor. Estas tendencias son resultado de una combinacion de factores
estructurales (el mayor tamafio de la economia brasilefia, su superior desarrollo industrial) y de
politica publica (existencia de regimenes que incentivan a las ET a desarrollar actividades de 1&D
en Brasil y atraen inversiones a sectores de alta tecnologia).

En este escenario, ¢cudl es la agenda de aqui a futuro, tanto en materia de investigacién como de
formulacion de politicas publicas? EI primer punto a considerar es que, adn tras las crisis cambiarias
de Argentina y Uruguay -y el surgimiento de fuertes conflictos con inversores extranjeros en el area
de privatizaciones en el primer pais- y la caida de la IED a nivel global tras el 2001, los flujos de
inversion recibidos por la region siguen siendo altos en la comparacién histérica. Asimismo, mas
alld de que el proceso de “desnacionalizacion” de las respectivas cupulas empresarias parece
haberse desacelerado en los Gltimos afios, las filiales de ET siguen teniendo un peso muy elevado en
las economias de la region.

De aqui surge que tanto la agenda de investigacion como la de las politicas publicas se vinculan no
s6lo con la pregunta de qué hacer con el stock de IED ya existente en la region, sino también con
las estrategias frente a los inversores extranjeros que siguen atraidos por las posibilidades que
ofrece el MERCOSUR.

Yendo a la agenda de investigacion, la principal cuestion que merece estudios profundos a medida
que se disponga de datos y transcurra mas tiempo, es en qué medida las devaluaciones ocurridas en
los paises del MERCOSUR han contribuido a cambiar los comportamientos y estrategias de las
filiales de ET, en particular, pero no Gnicamente, en el campo del comercio exterior —donde alguna
informacion preliminar pareceria sugerir que se produjo un incremento en la propensién a exportar
de las ET en los ultimos afios, asi como una intensificacién de las estrategias efficiency-seeking en
ciertos sectores-. A su vez, resulta importante analizar qué ha ocurrido en materia de efectos
derrame tras las mencionadas devaluaciones, esto es, si los efectos indirectos de la IED son distintos
ahora que en los *90.

En segundo lugar, parece relevante preguntarse por los factores que pueden explicar la mayor
atractividad de Brasil no so6lo para la IED en general, sino en particular para las inversiones en
sectores de alta tecnologia y para la radicacion de funciones estratégicas para las respectivas
corporaciones, en la busqueda de determinar cuales de los elementos mencionados més arriba para
explicar tal atractividad han sido realmente importantes en la préctica.

En tercer lugar, dada la evidencia heterogénea en materia de derrames (o efectos “indirectos”)
derivados de la presencia de la IED sobre las firmas locales, cabria explorar mas en futuros estudios
—tanto econométricos como de caso- acerca de los factores (tanto micro como meso y
macroeconomicos) que influyen sobre el signo y magnitud de dichos efectos, asi como, tema muy
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poco (0 nada) trabajado en la literatura recibida, sobre los canales concretos de transmision de esos
derrames.

En el plano de las politicas, es interesante sefialar que, a diferencia de lo que ocurria en los afios
1990, donde las politicas para promover la competitividad y la innovacion habian sido relegadas a
un plano secundario (o se suponia que se identificaban con las reformas estructurales de aquella
década), en afios recientes se observa un saludable retorno de la discusion acerca de si dicho tipo de
instrumentos tiene un lugar en la agenda de los paises en desarrollo.

Asi, al presente, tanto en los organismos multilaterales de crédito como en el ambito académico,
hay mayor receptividad para ideas en pro de politicas especificas que intenten atacar las fallas de
mercado y coordinacion que pueden ser obstaculos para los procesos de desarrollo econémico. Asi,
de lo que se trata ahora no es tanto de argumentar a favor de este tipo de politicas en funcion de la
teoria econdmica y de la experiencia extra regional, sino méas bien disefiar los marcos institucionales
adecuados para diagnosticar los problemas especificos que enfrentan las firmas para mejorar su
competitividad en una realidad cambiante, tomar iniciativas de politica en los distintos ambitos
detectados como problematicos y evaluar su efectividad®™.

De lo expuesto en este trabajo surgen una serie de temas en los cuales se pueden desarrollar
acciones de politica que podrian mejorar el impacto, tanto directo como indirecto, de la IED en los
paises receptores del MERCOSUR, incluyendo : i) el fortalecimiento de las capacidades y
competencias de las firmas locales, en particular las PyMEs, lo cual les permitira captar mayores
derrames de la presencia extranjera; ii) la profundizacién de las politicas de incentivo al desarrollo
de actividades de 1&D, tanto para las ET como para las empresas de capital nacional; iii) el
establecimiento de negociaciones tendientes a que las ET radiquen en sus filiales del MERCOSUR
actividades de mayor contenido estratégico para las respectivas corporaciones y les adjudiquen
responsabilidades, por ejemplo, en materia de desarrollo de “productos globales” que puedan ser
exportados a todo el mundo; iv) el estimulo a los esquemas de desarrollo de proveedores, de donde
pueden surgir importantes derrames verticales para las firmas locales; v) la promocién de diversas
formas de integracion de las firmas locales en las cadenas de valor lideradas por las ET, incluyendo
outsourcing, alianzas y otras modalidades que se han ido difundiendo a nivel mundial pero que han
tenido escaso desarrollo en los paises del MERCOSUR.

Pero el espacio para el desarrollo de politicas en estas areas no puede ser exclusivamente nacional.
Como minimo, es imprescindible coordinar acciones, evitando el tipo de competencia de suma cero
que puede ocurrir cuando la disponibilidad de determinados instrumentos o incentivos en un pais
simplemente relocaliza actividades o inversiones destinados al MERCOSUR, con lo cual una region
y/o pais “gana” a expensas de otros.

Esta no es una tarea sencilla, sin embargo. Por ejemplo, una mayor transparencia y una eventual
armonizacion de los incentivos a la inversion que se conceden a nivel nacional y subnacional dentro
del MERCOSUR sigue siendo un objetivo prioritario, pero en la préctica los grupos de trabajo creados
para estudiar el tema han tenido muy escasos avances, lo cual implica que hace falta voluntad
politica para salir del impasse en la materia.

Asimismo, en los ultimos afios la resolucion de los conflictos intrabloque ha ido més por el lado de
la adopcion de instrumentos “defensivos” —i.e. diversas formas de restriccion al comercio
intraregional- que por la creacidn de politicas comunes. En este sentido, la activacién de los foros

% | a creacion de la Agencia para el Desarrollo Industrial en Brasil y el lanzamiento de los foros sectoriales de
competitividad en Argentina pueden ser ejemplos de marcos institucionales apropiados para tales tareas.
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regionales de competitividad podria ser una via para comenzar a encarar seriamente el disefio de
instrumentos que tiendan a fortalecer las cadenas de valor a nivel MERCOSUR. En este sentido, la
participacion de las filiales de ET que operan en la region podria jugar un papel clave.

Otras areas relacionadas con la IED en donde hay espacio para la cooperacion son las de defensa de
la competencia —en muchos mercados es muy dificil analizar posibles casos de conductas anti-
competitivas solamente a escala nacional- y en materia de promocion de la inversion, incluyendo
las agencias que estan operando en cada pais en dicha area.

Finalmente, queda el tema de la agenda de negociaciones internacionales. Si nos centramos en el
campo de la inversion extranjera, al presente existe una situacion altamente asimétrica dentro del
MERCOSUR, ya que hay paises que han firmado numerosos tratados bilaterales de inversién —no
siempre midiendo sus posibles consecuencias negativas, como se advierte en el caso argentino- y
otros, como Brasil, que no han ratificado ninguno. Esto amerita crear posiciones comunes frente a
negociaciones con terceras partes —como la Unién Europea o los EE.UU. en el ALCA-, dado que el
tema inversiones seguramente formara parte de la agenda en dichos casos. En este sentido, seria
necesario aprovechar el hecho de que al presente se estan revisando los formatos de los TBIs a la
luz de algunas malas experiencias pasadas, buscando un mayor equilibrio entre los intereses de los
paises y los de las empresas.

Para concluir, queremos enfatizar que la evidencia empirica muestra que la IED no es un fenémeno
positivo ni negativo per se, sino que su impacto depende fundamentalmente de las condiciones y
politicas vigentes en los paises receptores. En consecuencia, el disefio de politicas en la materia no
debe fundarse en posiciones incondicional (e ideoldgicamente) amigables u hostiles hacia la IED,
sino en la basqueda de aprovechar los resultados de las experiencias pasadas de modo de disefiar
instrumentos y estrategias tendientes a maximizar su contribucion al proceso de desarrollo
econdmico en los paises del MERCOSUR vy evitar sus posibles consecuencias negativas.
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